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2Sammanfattning
Freteelsen att fretag gr samman eller att ett fretag kper upp ett annat har under
nittiotalet kat kraftigt. I de fall bolaget som skall bli uppkpt, mlbolaget, motstter
sig dessa planer benmns frvrvet fientligt. I dessa fall r det vanligt att mlbolaget
frsker aktivt frhindra frvrvet, det frsvarar sig. Det finns en uppsj av olika
frsvarsmetoder, och begrnsningen ligger i mlbolagets kreativitet.
Frsvarsmetoderna klassificeras med frdel efter nr de infrs, fre eller efter
frvrvet.
Frsvarsmetoder i bolagsordningen r ett frsvar som infrs innan det fientliga
budet lggs. I Sverige r detta frsvarsmetoder som inte r s belysta, varken
juridiskt eller ekonomiskt. Traditionellt anvnds inte bolagsordningen i ett fretag
p ett aktivt stt. Detta medfr att rttslget r oklart, dels vilka specifika
frsvarsmetoder som kan infras, dels hur lngt minoritetsskyddet kan inskrnkas i
bolagsordningen. Dessa bda delproblem hnger givetvis ihop. Var grnsen fr
minoritetsskyddet gr fr avgras frn fall till fall, rent generellt r skyddet svrt att
definiera. Slutsatsen i uppsatsen r att minoritetsskyddet i de flesta fall r svrt att
sidostta i bolagsordningen.
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51 Inledning
1.1 Allmnt
Nr ett fretag blir uppkpt medfr detta oftast vldigt stora frndringar fr
fretaget och dess intressenter. Verksamheten kan ndras, ledningen bli utbytt, och
personalen bli fristlld. En tydlig trend i nringslivet under de senaste ren r att
antalet fretagsfrvrv kat kraftigt. Det r ett rimligt antagande att denna trend
kommer fortstta och att fler bolag drmed kommer att finna anledning till att aktivt
skaffa sig ett skydd mot att bli uppkpta.
Ett sorts skydd emot dessa frvrv fr mlbolaget genom sin bolagsordning. Vad
som kan ing i en bolagsordning i Sverige r oklart. Frgan har inte p ngot
uttmmande stt behandlats av lagstiftaren, utan istllet r det upp till domstolarna
att faststlla vad som r tilltet. Problemet r att denna praxis i stort sett lyser med
sin frnvaro. Detta beror dels p att traditionellt har bolagsordningen setts som ett
formellt dokument som inte haft ngon mjlighet att pverka bolagets situation vid
ett fientligt bud, dels p att det grs en frsta prvning av bolagsordningar av PRV
vid registreringen och fljaktligen minskar domstolarnas arbete. PRVs  praxis r inte
kartlagd.
Vissa begrepp som anvnds i uppsatsen kan nrmare behva frtydligas. Mlbolaget
betecknar det bolag som r freml fr uppkpet. Jag anvnder denna term ven
innan budet lggs fr att frenkla och slippa flera olika termer fr samma bolag. Det
bolag som lgger budet benmns kparbolaget alternativt den fientlige kparen. Fr
att beteckna frsvarstgrder i bolagsordningen anvnder jag mig av den engelska
benmningen shark repellents. Detta fr att det saknas ngon bra svenskt
samlingsnamn fr freteelsen.
1.2 Syfte
Syftet med uppsatsen r att kartlgga vilka frsvarstgrder som r mjliga att infra
i bolagsordningen utifrn en allmn bolagsrttslig synvinkel. I kartlggningen tas
ven hnsyn till hur effektiva tgrderna r, om de fr nskat resultat fr mlbolaget.
Efter kartlggningen analyserar jag i vilken utstrckning minoritetsskyddet fr
frndras i bolagsordningen. Anledningen till att analysen grs utifrn
minoritetsrtten r p g a att den fientlige kparen i mnga situationer befinner sig i
en minoritetssituation. Analysen bli p s stt dynamisk, dels vill det frsvarande
6mlbolaget i s stor utstrckning som mjligt frsvara sig och dels vill kpare inte
bli bervad ngon av de rttigheter som kan innebra att kontroll ver bolaget
frvrvas. Den fientlige kparen kommer antagligen i ett frsta skede nr denna
frsker ogiltigfrklara en shark repellentfrsvar rikta in sig p minoritetsskyddet.
Drfr mste mlbolaget noga ta hnsyn till dessa skyddsregler d det planerar att
infra ett sdant frsvar.
1.3 Avgrnsningar
Analysen av vad som r mjligt att ta med i en bolagsordning grs, som nmnts,
utifrn minoritetsskyddet. Andra begrnsningar n minoritetsskyddet kan givetvis
vara aktuella. Exempelvis finns andra intressenter n minoriteten i ett aktiebolag
som r skyddsvrda enligt aktiebolagslagen. Drutver finns i associationsrtten en
rad andra principer som inte helt gr att frng i en bolagsordning.
Kompetensfrdelningen bland bolagsorganen r en sdan, vissa justeringar kan
gras i bolagsordningen men grundstrukturen kan ett bolag ej g ifrn.
Uppsatsen r skriven utifrn ett aktiemarknadsbolags1 synvinkel. Detta p g a att det
r frmst i ett sdant bolag som det r aktuellt med denna frsvarstyp. De
brsrttsliga aspekterna berr sledes endast dessa bolag. Enligt aktiebolagslagen fr
inte ett privat aktiebolag vara brsnoterat, ABL 1 kap 4 ¤. vriga
associationsrttsliga aspekterna gller dremot fr samtliga aktiebolagstyper om
detta inte uttryckligen anges i texten.
Jag har vid kartlggningen av mjliga shark repellents utgtt ifrn en systemmodell,
fig 1. Denna visar att frsvarstgrder i bolagsordningen frmst inriktar sig p tv
aspekter, dels att frhindra att den fientlige kparen frvrvar aktier i mlbolaget,
dels frhindra att denne erhller kontrollen ver bolaget. Denna modell stmmer i
stort, dock finns vissa frsvarstgrder som ej passar in i denna klassificering, se
nedan kap 6.3. Mjligtvis har denna systemmodell gjort att jag omedvetet avgrnsar
mig fr att kunna upprtthlla modellen.
1.4 Metod
                                                 
1 Ett aktiemarknadsbolag r ett svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka r noterade vid brs eller
auktoriserad marknadsplats, IL 2 ¤.
7Uppsatsen behandlar mnet bde ur ekonomisk och juridisk synvinkel.
Utgngspunkten r en traditionell juridisk metod. Eftersom rttskllorna hgre upp i
hierarkin inte behandlar frgestllningen i ngon strre utstrckning vilar uppsatsen
till stor del p doktrin. Den ekonomiska synvinkeln kompletterar framstllningen
dels genom att ge en introduktion till mnet, dels som en rttsekonomisk ansats fr
analysen. Sjlvregleringen p brsrttens omrde tar stor hnsyn till ekonomiska
argument vilket gr att denna ansats lmpar sig vl. Och p aktiebolagsrttens
omrde ger den rttsdogmatiska metoden en ofullstndig bild av rttslget varfr en
rttsekonomisk vinkling gr analysen mer fullstndig.
82 Fientliga fretagsfrvrv
Ngon definition i svensk lagtext vad ett fretagsfrvrv r saknas, men freteelsen
brukar i anglosaxisk litteratur beskrivas som en situation dr kontrollen ver
mlbolaget eller dess tillgngar vertagits av en person, fysisk eller juridisk, eller i
grupp antingen genom att kpa tillgngarna eller indirekt genom f kontroll ver
ledningen i mlbolaget.2 Stller sig styrelsen i mlbolaget negativt till budet
betecknas det som en fientligt fretagsfrvrv. Enligt NBKs rekommendation om
offentliga erbjudanden skall mlbolagets styrelse offentliggra sin uppfattning, samt
motivera grunden fr sin instllning.3 Drmed faststlls budets karaktr redan vid
dess avlggande.
I Sverige skedde under lng tid inte s mnga fretagsfrvrv verhuvudtaget, och
de som intrffade var sllan fientliga, utan styrelsen i mlbolaget var positiv till
budet och samarbetade. I de fall styrelsen varit negativt instlld lade sllan kparen
ngot bud d styrelsens avoghet setts som en indikation p instllningen hos
aktiegarna i mlbolaget. Det frsta fientliga budet p brsen i Sverige anses ha
lagts av Beijerinvest. Detta intrffade 1979 och mlbolaget var Fretagsfinans.
Budet gick dock inte igenom. Det frsta lyckade fientliga frvrvet skedde 1985 d
Volvo lade ett bud p Cardo. Mellan ren 1979 och 1989 har c a 15 fientliga bud
lagts varav fyra har genomfrts, totalt under perioden lades 165 bud.4
De lnder som haft en stor andel av fretagsfrvrv under ren r frmst USA och
England. Utmrkande fr dessa bda lnder r att de har en garstruktur i brsbolag
som r vldigt splittrad med mnga sm aktiegare. Det blir drmed relativt ltt fr
en kpare att f kontroll ver ett sdant bolag.
Tyskland r de anglosaxiska lndernas motsats. Det frekommer i stort sett inte
ngra fientliga fretagsfrvrv. Frklaringarna till detta r flera. Dels r andelen
bolag i Tyskland som r brsnoterade mindre n i de anglosaxiska lnderna, och de
flesta har en stark huvudgare.5 Dels frsvrar den tyska bolagsrtten fr en kpare
att ta kontroll ver ett fretag. Det krvs 75%-ig majoritet p stmman fr att byta ut
styrelsen, Aufsichtsrat, och halva styrelsen bestr av arbetstagarrepresentanter som
frvrvaren inte har ngon kontroll ver.
                                                 
2 Weinberg m fl, Weinberg and Blank on takeovers and mergers, para 103
3 NBK/oe 1999 II p 12
4 Clausen N.J, Takeover bids, s 25
5 Hopt K.J., European takeover, s 166
9Sverige har fortfarande ett stark koncentrerat gande, men genom en rad
avregleringar under 1990-talet gr Sverige mot en situation som allt mer liknar de
anglosaxiska lnderna. Och under senare r har marknaden fr fretagsfrvrv kat
markant i hela vrlden och ven i Sverige. Fretagen frsker att bli allt strre och
f en allt strre global tckning. Detta frmst fr att konkurrensen blir allt mer
global, tidigare rckte det att vara marknadsledande p nationella marknader men
detta ger i mnga branscher i dag ingen styrkeposition.6
2.1 Fretagsfrvrvens juridik
I svensk rtt betraktas fretagsfrvrv som kp av aktier, vilket r en privatrttslig
transaktion.7 Lagstiftning som direkt reglerar fientliga fretagsfrvrv saknas drfr
i Sverige. Givetvis finns det lagar som p ett allmnt plan blir aktuella vid ett
fretagsfrvrv och de handlingar som utfrs i anslutning till en sdan. Avsaknaden
av direkta lagar har skapat utrymme fr sjlvreglering frn nringslivets sida.
2.1.1 Aktiebolagsrtt
Den enda regleringen i ABL som direkt tar sikte p ett fretagsfrvrv r reglerna
om tvngsinlsen, 14 kap 31 ¤. Detta gller i situationer dr kparen kommit upp i
en garandel p mer n 90 procent. Dessutom r ven bolagsorganens kompetens av
intresse, frmst vid ett frsvar av mlbolaget. ABL 8 kap 3 ¤ faststller styrelsens
kompetens och dess mjligheter att agera vid ett fientligt fretagsfrvrv. Drutver
kan minoritetsskyddsregler,8 bli aktuella, eftersom vid fretagsfrvrv tas ofta
besluten av de stora aktrerna utan primr hnsyn till de sm aktiegarna.
2.1.2 Brsrtt
Till brsrttens omrde rknas bde lagar och sjlvreglering9. Brsbolagen r
civilrttsligt bundna till en del av sjlvregleringen genom fondbrsens
noteringsavtal. Bl a gller Nringslivets brskommitts, NBK, rekommendation om
offentliggrande vid frvrv och verltelse av aktie. Denna innebr att alla
aktieinnehav vars rstandel i bolaget verstiger fem procent och drefter varje
procenttal jmt delbart med fem skall offentliggras. En kpare som inte r bunden
av NBKs rekommendation mste ÓflaggaÓ sitt innehav enligt LHF 4 kap 1 ¤. De
aktuella rstandelarna r 10, 20, 33 1/3, 66 2/3 procent. Till skillnad ifrn
                                                 
6 Exempelvis byggdes ABB upp utifrn starka positioner i vissa lnder, medan andra lmnades
obearbetade. I dag har denna strategi vergetts av bolaget.
7 Jonsson T., Frsvarsmetoder mot fientliga fretagsfrvrv, s 887
8 Till exempel ABL 3 kap 1 ¤.
9 Sjlvreglering r mer eller mindre auktoritra uttalanden och rekommendationer ifrn brsens
aktrer, ex NBK och AMN.
10
lagstiftning kan sjlvregleringen snabbt ndras d frutsttningarna ndras, vilket
anses av brsens aktrer som vldigt viktigt.
Den rekommendation frn NBK som inriktar sig frmst p fretagsfrvrven r den
rrande offentligt erbjudande om aktiefrvrv. ven denna rekommendation r
bindande fr brsbolagen, men gller principiellt fr samtliga juridiska och fysiska
personer. Ett offentligt erbjudande definieras som ÓÉ ett erbjudande p generellt
angivna villkor om att verta aktier i ett annat bolag, riktat till aktiegarna i det
bolag som skall frvrvas (mlbolaget).Ó10 Ett offentlig erbjudande skall riktas till
samtliga aktiegare, eller till alla aktiegare i ett aktieslag, och kan avse bud p hela
bolaget eller endast en del. Erbjudandet skall vara lika fr alla aktiegare, dock kan
erbjudandekursen skilja mellan olika aktieslag. Budgivaren r bunden av sitt
offentliga erbjudande under acceptfristen. Denna frist fr inte understiga tre veckor.
Nr ett offentligt erbjudande lggs mste ett prospekt utarbetas med krav p viss
information. Bl a skall information ges om erbjudandets villkor, motiv till
erbjudandet och information om de bgge bolagen.
En annan viktig aktr p brsrttens omrde r aktiemarknadsnmnden, AMN. Dess
syfte r att uttala sig om god sed p aktiemarknaden. Detta kan den gra dels genom
att ngon stller en frga till AMN, dels genom att sjlvmant behandla en frga som
behver belysas. AMN undviker att uttala sig om frgor av ren lagtolkningskaraktr,
eftersom detta ligger domstolar att bedma. Ngon mjlighet att utdma sanktioner
saknar AMN.
2.1.3 EG-rtt
Inom EG-rtten pverkar frmst frslagen till 5:e och 13:e bolagsdirektiven
fretagsvertaganden. Trots att dessa inte r antagna och kanske aldrig kommer att
bli det har svensk bolagsrtt och sjlvreglerande organ nd tagit intryck av dess
innehll.
Trettonde bolagsdirektivet syftar till att harmonisera fretagsfrvrven inom EU.
Senaste frslaget presenterades 1996. Huvuddragen i direktivet r: erbjudande plikt
vid 1/3 av rsterna; vad ett erbjudandeprospekt skall innehlla; budprocessen;
styrelsens handlande under budet.
Frslaget till femte bolagsdirektiv innehller bl a regler om aktiers rstrtt. Denna
skall vara samma fr alla aktier i bolaget, dock fr medlemslnder tillta undantag.
                                                 
10 Afrell L. m fl, Lrobok i kapitalmarkandsrtt, s 231
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Dels tillts preferensaktier ha lgre rstvrde, dels kan bestmmelser infras i
bolagsordningen rrande rstrttsbegrnsningar11.
2.2 Skl till fretagsfrvrv
Vid en analys av fretagsfrvrv och frsvar emot dessa r det viktigt att frst
varfr de grs. Bakom varje frvrv finns ett stort antal skl, men ytterst borde alla
dessa mynna ut i att kparen frvntar sig att frvrvet ska medfra framtida
ekonomiska frdelar fr kparen. Fretaget vljer att agera p ett sdant stt s att
dessa frdelar blir s stora som mjligt Ð fretaget r vinstmaximerande. Vissa
fretagsfrvrv kritiseras dock fr att snarare gynna fretagsledningen i det kpande
bolaget n bolaget och dess aktiegare.
2.2.1 Vinstmaximerande skl
Ett skl till att frvrva fretag r fr att synergivinster skall uppst. Med
synergivinster avses det mervrde som skapas vid frvrvet som verstiger summan
av fretagens vrde var fr sig.12 De flesta typer av synergieffekter kan bara uppst
d kparen redan driver egen nringsverksamhet som sls samman med
mlbolagets. Ofta uppstr dessa synergivinster endast vid unika
fretagskombinationer. Ur mlbolagets synvinkel medfr detta vid ett frsvar att det
inte finns ngot annat fretag som r intresserad att frvrva det, eller som
mlbolaget p ngot annat stt kan samarbeta med.
Fretagsfrvrv kan klassificeras utifrn om de har horisontell eller vertikal verkan.
En takeover med horisontell verkan innebr att de bda fretagen producerar varor
eller tjnster som r liknande och konkurrerar med varandra. En takeover minskar
sledes konkurrensen p marknaden vilket gynnar den nya enheten bestende av
kparen och mlbolaget p bekostnad av konsumenterna.13 Utver denna vinst kan
oftast ett horisontellt frvrv leda till betydande skalfrdelar, d v s effektivare
anvndning av varaktiga resurser i fretaget. Kostnaderna fr dessa resurser frdelas
p en strre produktion genom sammanslagningen. Med en vertikal takeover avses
det fall dr det ena av de tv inblandade fretagen kan fungera som leverantr till
det andra fretaget av varor eller tjnster. Detta anses effektivisera produktionsfldet
och lagerhllningen.
                                                 
11 En sdan begrnsning innebr att en aktiegare inte fr rsta fr hela sitt aktieinnehav.
12 Hopt K.J., European takeovers, s 7
13 Konkurrenslagstiftningen utgr drfr en begrnsning av mjligheterna att frvrva fretag.
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Ett annat skl till fretagsfrvrv r s k finansiella synergivinster. Detta r nr
mlbolaget frmst frvrvas fr att dess kassa eller intjningsfrmga skall anvndas
i det kpande bolagets verksamheter. Detta anses t ex vara det frmsta sklet till att
Kinnevik frvrvade i brjan av 1990-talet Korsns, ett traditionellt skogsfretag.
Korsns var i en situation dr inte s mnga nyinvesteringar krvdes, medan
Kinnevik hade stora investeringsbehov i sina verksamheter inom telekom och
media, och Kinneviks verksamheter bedmdes ha strre vinstpotential n Korsns.
Fr att ett dotterbolag skall kunna lmna avdragsgilla koncernbidrag krvs att det
gs till 90% av moderbolaget, SIL 2 ¤ 3 mom.
Ett annat skl n synergivinster kan frklaras genom marknadsineffektivitet.
Nmligen att mlbolagets aktier inte har den vrdering den borde ha p brsen. Fr
det kpande fretaget uppstr inga synergivinster utan vinsten ligger i att det kper
ngot som egentligen r vrt mer. Samma effekt uppstr om kparbolagets aktier
skulle vara vervrderade och frvrvet betalas med aktier i kparbolaget. Detta
torde vara en frklaring till mnga av dagens frvrv, men det frutstter att
mlbolagets aktier inte har motsvarande hga vrdering.
2.2.2 Icke vinstmaximerande skl
En annan skl till fretagsfrvrv kan frklaras genom Óagency costsÓ. Dessa
fretagsfrvrv genomfrs inte fr att maximera kparbolagets vrde, eller
aktiegarnas frmgenhet, utan fr att de gynnar fretagsledningen p ngot stt.
Eftersom ledningen ofta kan krva hgre ln om koncernen blir strre har de
anledning att frvrva fretag. Ett annat skl till att frvrva bolag r gra
mlbolaget tillrckligt stor s att det sjlvt inte blir uppkpt, och ledningen fr
sparken av de nya garna.14
Risken fr agentkostnader anses vara strre i fretag med splittrad garstruktur n i
fretag med stora aktiva gare.15 Detta hnger samman med att ledningen inte blir
tillrckligt vervakad i fretag som saknar aktiva och resursstarka gare. I fretag
dr ledningen sjlva ger aktier eller p ngot annat stt har sin ln eller
frmgenhet knuten till kursutvecklingen p fretagets aktier sammanfaller
ledningens och aktiegarnas intressen alltmer, och agentkostnaderna minskar.  Detta
r den brande tanken bakom dagens optionsprogram. Dessa program r den kostnad
som aktiegarna betalar fr att minska bolagets Óagency costsÓ. Aktiegarna r
villiga att betala optionskostnaden s lnge den understiger den agentkostnad som
frsvinner i och med optionsprogrammet.
                                                 
14 Bergstrm C. m fl, Aktiebolagets grundproblem, s 74
15 A a s 69
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De frvrv som skapar konglomerat anses idag ofta vara ett utslag av
agentproblematiken. Med konglomerat menas de fall dr de inblandade fretagen
har vitt skilda verksamheter och att det inte finns ngra vertikala eller horisontella
synergikopplingar dem emellan. Dessa takeovers sker eftersom kparen hrigenom
minskar sin fretagsspecifika risk, s k diversifiering. Detta sker t ex genom att det
frvrvade fretaget har en annan konjunkturcykel n kparens vriga
verksamheter. Den yttersta risken fr ett fretag r att g i konkurs vilket eventuellt
kan undvikas genom diversifiering. Detta var en strategi som ansgs av mnga vara
vrdeskapande under 70-talet. Under senare r har dock denna freteelse kritiserats i
de fall den anvnts av brsnoterade fretag och anses i dag ej vara vrdeskapande
fr kparbolaget.16 Kritikerna ppekar frmst att styrelsen i ett konglomerat omjligt
kan vara insatta i s skilda verksamheter samt att aktiegarna i kparbolaget kan om
de vill diversifiera risken i sitt aktieinnehav genom att skapa en diversifierad
portflj. Detta r mycket enklare och billigare n att bolaget skall kpa ett annat
fretag. Som en fljd av dagens sikter har de flesta konglomerat renodlats Ð slt ut
vissa innehav och delat ut andra till aktiegarna.17
Om dremot garsituationen i mlbolaget r sdan att agentkostnader finns i bolaget,
ger ett frvrv av detta bolaget upphov till synergivinster d ledningen i mlbolaget
byts ut med personer frn det kpande bolaget och drmed frsvinner
agentkostnaderna.18
2.3 Tillvgagngsstt vid fretagsfrvrv
Beroende p avsikten med vertagandet, hur snabbt det skall g, mlbolagets
garstruktur, och hur bolagsordningen ser ut finns det olika uppkpsmetoder att
tillg.
Vanligast vid takeovers r att kparen lmnar ett offentligt erbjudande. Nackdelen
med detta r att om mlbolaget r negativt instllda till budet har det stora
mjligheter att frsvara sig eftersom att affren blir knd p ett tidigt stadium. En
annan nackdel r att aktiekursen brukar ka kraftigt vid nr ett takeover bid blir knt
vilket kar kparens kostnad fr att verta mlbolaget.
En annan taktik r drfr att kpa sig kontroll i ett fretag ver brsen. Detta kan
gras mer anonymt, mrk dock ovan nmnda flaggningsregler som begrnsar detta
                                                 
16 Hopt K.J., European takeovers, s 22
17 Exempelvis Volvo som tidigare var verksam inom, frutom fordonsindustri, lkemedels-,
livsmedels-, och tobaksindustri har idag renodlat verksamheten fullstndigt till fordonssektorn.
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d kparen bryter ngon procentintervall. En sdan metod benmns Ócreeping
acquisitionÓ.19 Denna gr ut p att kpa aktier i sm mngder s att brskursen inte
pverkas markant och fram till dess att flaggning mste gras r kparens planer helt
hemliga. En annan metod r det som brukar kallas Ómidnight raidÓ. Denna gr ut p
att frvrva ver brsen som mnga aktier som mjligt p s kort tid som mjligt.
Dessa tv metoder frsvrar ett frsvar av mlbolaget samtidigt som spekulation i
aktierna undviks. I ekonomisk teori hvdas det att det r de aktier som kparen
kper via brsen innan budet blir knt som denne senare tjnar pengar p.20 Detta
frklaras genom att de ursprungliga aktiegarna har mjlighet att ka snlskjuts p
kparens frbttringar av fretaget, och dessa aktiegare kommer drfr inte att slja
sina aktier om inte de fr full betalning fr dessa.21 Detta eliminerar helt den del av
kparbolagets vinst som belper p dessa aktier.
Ett tredje stt att frvrva ett annat fretag r genom privata frhandlingar med
aktiegarna. Detta r en dyr och tidskrvande metod om frhandling skall hllas
med samtliga aktiegare. Drfr anvnds den ofta endast vid frhandling med de
strsta aktiegarna och drefter lggs ett offentligt bud. Frdelen med metoden r,
precis som vid frvrv ver brsen, att planerna kan hllas hemliga tills flaggning
mste ske.22
Den vanligaste vederlagsformen vid takeovers r kontant betalning, men. Av de
takeovers fretagsfrvrvsutredningen underskte betalades mer n hlften av dem
kontant.23 Allt vanligare r att betalningen sker med aktier i kparbolaget.24
Alternativt kan bgge dessa vederlagsformer kombineras s att en del bestr av
aktier och en annan av pengar, eller att de som vill f betalt i pengar fr det och de
som vill f sina aktier utbytta till kparbolagets akter fr det.
                                                                                                                                          
18 Hgholm K., Essays in the market for corporate control, s 2
19 Christensen J.S., Contested takeovers, s 169
20 Rydqvist K., Frvrvsstrategier p den svenska marknaden fr fretagskontroll, s 40 ff
21 Om exempelvis mlbolagets vrde kan frbttras till 100 miljoner kronor och det har 1 miljon
utestende aktier, aktievrdet per aktie blir d 100 kr. Aktiegarna kommer inte att slja under detta,
utan stanna kvar som gare och ta del av vrdefrbttringen. Men om kparbolaget redan frvrvat
10 procent av aktierna (100 000 st) redan ver brsen till 90 kronor styck kommer kparbolaget att
tjna vrdehjningen p dessa aktier ( 100 000 st * 10 kr i vrdehjning = 1 000 000 kr).
22 Det tyska Lindes kp av AGA brjade med privat frhandling med storgarna i AGA
Industrivrden och Martin Ebner, och AGAs kurs rrde sig inte nmnvrt under denna period.
23 SOU 1990:1 s 96
24 Fr mnga av mlbolagets aktiegare blir skatteeffekten gynnsammare i dessa fall, eftersom de fr
uppskov med eventuell reavinstskatt tills de nya aktierna sljs. Samt att, som ovan nmnts, d
kparbolagets aktier r hgt vrderade kan det kpa mlbolaget billigt.
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2.4 Kontroll av bolag
Det som skiljer en fretagsfrvrvare ifrn vriga aktiespekulanter r att dennes
vinst i de flesta fall uppstr frst nr kontroll erhllits ver mlbolaget. Kontroll av
ett bolag kan erhllas p flera stt. Lucy Smith delar upp kontrollen i fem skilda
kategorier:25
- Kontroll genom att ga alla, eller s gott som alla aktier
- Majoritetskontroll
- Kontroll genom olika juridiska konstruktioner utan att ha majoritet
- Minoritetskontroll
- Ledningskontroll
Den som p bolagsstmman representerar mer n hlften av rsterna kontrollerar
bolagsstmman, ABL 9 kap 28 ¤. En person som ger mer n hlften av aktierna
kommer sledes i normalfallet26 att kontrollera stmman. Vissa beslut krver dock
enligt lag kvalificerad majoritet, exempelvis 2/3-delars majoritet. Men fr att slippa
ta hnsyn till minoriteten krvs 90%, eftersom d kan tvngsinlsen gras.
Genom aktiegaravtal eller fullmakter till bolagsstmman kan en aktiegare erhlla
kontroll utan att vara majoritetsgare, dock r kontrollen betydligt svagare. Bryter
ngon avtalspart emot aktiegaravtalet blir nd bolagsstmmobeslutet giltigt.
Fullmakten r en nnu svagare eftersom denna nr som helst kan terkallas.
Minoritetskontroll innebr att en gare kontrollerar ett bolag utan att ga en
majoritet av aktierna eller rsterna. Denne har en s k kontrollpost vilken ger
majoritet p bolagsstmman. Detta r mjligt i flera brsbolag eftersom dessa har
mnga sm aktiegare som sllan nrvarar p en bolagsstmma.
Eftersom verkstllande direktren ansvarar fr den lpande frvaltningen, ABL 8
kap 25 ¤, och styrelsen fr frvaltningen av bolagets angelgenheter, ABL 8 kap 3
¤, ligger stor del av kontrollen ver bolaget i deras hnder, s k ledningskontroll. Den
aktiegare som kontrollerar bolagsstmman utser styrelse som i sin tur utser
verkstllande direktr.
                                                 
25 Smith L. Kampen p aktsjemarkedet, s 20 f
26 Se nedan vid differentierad rstrtt, kap 6.2.1, stt dr detta stts ur spel.
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3 Frsvarstgrder
I detta kapitel kommer vissa frsvarstgrder att presenteras och analyseras bde ur
juridisk och ekonomisk synvinkel, frmst fr att ge en kad frstelse fr
anvndandet av shark repellents som analyseras nedan i kap 6. Det finns vldigt
mnga mjliga frsvarstgrder att tillg, och detta r ingen uttmmande
redogrelse utan en presentation av en del huvuddrag fr att f en frstelse fr
freteelsen och framfrallt fr att frst hur effektiva shark repellents kan vara.
3.1 Skl till frsvar
Aktiebolagets grundsyfte r att g med s hg vinst som mjligt. En analys av
frsvar mot ett fientligt vertagande av bolaget utgr ven ifrn detta syfte. Men
precis som i mnga andra fall i ett bolag kan olika aktrer ha olika motiv och det
som gynnar vissa intressenter kan missgynna andra. Ofta vid takeovers och frsvar
mot dem riskerar minoriteten av aktiegarna att bli missgynnade. Sjlva budet r
ofta hgt och kparen vill inte betala mer n ndvndigt samtidigt som
majoritetsposten i mlbolaget r den viktigaste fr att kunna ta ver bolaget och
drfr vrd mest i kparens gon. I de fall majoriteten eller ledningen i bolaget
vljer att frsvara bolaget emot uppkpet gr minoriteten miste om ett lukrativ affr.
Bland de empiriska underskningar som gjorts av den ekonomiska effekten fr
aktiegarna i mlbolaget vid ett takeover bids r den dominerande slutsatsen att
dessa frvrv skapar betydande vinster fr dessa gare.27 Dock finns det situationer
d budet inte r ekonomiskt frdelaktigt fr aktiegarna i mlbolaget. I dessa fall r
frsvar ekonomiskt rationellt. Andra tnkbara skl till frsvar r att undvika att
bolaget hamnar i utlndsk go. Fretagsledningen i mlbolaget kan ven av rent
egoistiska skl vilja frsvara sig, se ovan 1.2.2. Vidare kan en befintlig
kontrollaktiegare vilja undvika att bli av med kontrollen av mlbolaget och i detta
fall riskerar minoriteten att missgynnas av att mlbolaget frsvarar sig.
Ett fretagsfrvrv r fientligt d mlbolagets styrelse motstter sig frvrvet. Ofta
gr styrelsen eller garna vidare och aktivt frsker frhindra att bolaget blir
uppkpt. Dessa tgrder kan delas upp i frsvar som redan finns nr bud lggs och
frsvar som infrs frst d budet blir knt. Antalet stt att frsvara sig p r oerhrt
stort. Och ofta vid en konkret frsvarssituation sker en kombination av flera
                                                 
27 Hopt K.J., European takeovers, s 4
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tgrder. Vilka tgrder som vljs beror frmst p vilka motiv till frsvar som finns
och hur kparen agerar.
Den kade frvrvsfrekvensen gr ocks att antalen frsvar av fretag kar. Beslut
om frsvar kan fattas av ledningen i fretaget, styrelsen eller aktiegarna. Generellt
gller dock att garfrgor avgrs av aktiegarna. Ledningens och styrelsens
handlingsfrmga r ytterligare begrnsad d ett bud lagts, eller finns grundad
anledning att anta att ett bud r nra frestende. Vid dessa tillfllen fr de varken
frsvra eller hindra att affren genomfrs. Detta r en frga fr aktiegarna att
avgra.28 Dock om beslut krver strsta skyndsamhet och hnsynen till bolaget
uppenbarligen krver att tgrd vidtas fr ledningen eller styrelsen fatta beslut om
frsvarstgrd.
3.2 Frsvarstgrder innan bud lagts
3.2.1 Poison pills
Poison pills, eller giftpiller, r en tgrd som utvecklats och frfinats i USA.
tgrden innefattar en rad olika varianter. Gemensamt fr alla r att mlfretaget
ger ut konvertibla skuldebrev. Dessa skuldebrev r frenade med rttigheter som
utlses d ett takeover bid lggs. Det mlfretaget vill uppn r att fretaget skall bli
mindre attraktivt fr ett uppkp.
S k flip-in poison pills riktar sig mot mlfretaget, och innehavaren av skuldebrevet
fr teckna aktier i mlbolaget till en frmnlig kurs d takeover-budet lggs.
Mlbolagets avsikt r att dels spda ut kparens rstandel i mlbolaget och dels
minska vrdet av dennes aktieinnehav. Svagheten med denna tgrd r nr
skuldebreven konverteras s kan aktierna sljas vidare till kparbolaget alternativt
kan garna till aktierna rsta med kparen p bolagsstmman. Drfr br endast
lojala personer f teckna konvertiblerna. Enligt aktiebolagslagen krvs dock hg
majoritet fr att vlja ut vissa som skall f teckna, s k riktad emission. Primrt gller
vid emission av konvertibla skuldebrev att de befintliga aktiegarna har
fretrdesrtt till teckning, ABL 5 kap 2 ¤ 1 st. Avvikelse frn denna regel krver att
beslut fattas av bolagsstmman med 2/3-dels majoritet av svl avgivna rster som
de fretrdda aktierna p stmman, ABL 5 kap 2 ¤ 2 st. Dessutom krver ABL 9 kap
37 ¤ att stmmobeslut inte fr ge otillbrlig frdel t vissa aktiegare. Det kan drfr
antas att emissionen mste rikta sig till ngon annan n en aktiegare fr att vara
mjlig att genomfra, eftersom teckningskursen vid poison pills oftast r
frmnlig.29
                                                 
28 NBK/oe II 13
29 Fllman A., Mottgrder vid fretagsfrvrv, s 74
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Metoder som riktar sig mot kparbolaget kallas fr flip-over poison pills. Denna
metod r tnkt fr situationer d mlbolaget fusioneras med det kpande bolaget. I
Sverige r det sker emissionen p samma stt som vid flip-in, eftersom ABL 14 kap
3 ¤ stadgar att innehavarna till de konvertibla skuldebreven skall erhlla konvertibler
med minst motsvarande rttigheter i det nya bolaget. I USA finns inget
hnsynstagande till konvertiblerna i lagen, utan det krvs att det i mlbolagets
bolagsordning infrs en bestmmelse om att vid en eventuell fusion skall  hnsyn tas
till flip-over klausulen i fusionsplanen.30 I Sverige har inte denna tgrd spelat ngon
stor roll vid frsvaret mot fretagsfrvrv, frmst p g a att egentliga fusioner r
ngot mycket ovanligt i Sverige.31
3.2.2 Ask-i-ask gande
Ask-i-ask gande r vanligt frekommande i Sverige. Detta innebr att ett bolag
kontrollerar ett annat bolag som i sin tur kontrollerar ett ytterligare. Familjen
Wallenbergs starka inflytande i Sverige under hela nittonhundratalet har delvis
berott p denna strategi. Genom privat gande och deras stiftelser r de strsta gare
i Investor, som i sin tur r strsta gare i en rad stor fretag.32 Wallenbergarnas
kontroll beror dock i strre utstrckning p rstdifferentiering, se nedan i kap 6.2.1.
3.3 Frsvar efter bud lagts
3.3.1 Pacman
Termen pacman syftar p ett dataspel dr spelaren under lnga perioder r jagad,
men som under vissa betingelser blir jgaren. Detta frsvar gr sledes ut p att
anfalla kparen, d v s frska kpa bolaget. Problemet r att utfallet r svrt att
frutsp, samt att det innebr en vldigt stor investering av mlfretaget och att
mlbolaget mste anse att bolaget verkligen r lnsamt att kpa.33 Beslut om kp av
ett bolag kan styrelsen i kparbolaget fatta, men eftersom kpet ven medfr att
aktiegarna gr miste om att slja sina aktier till det fientliga bolaget br styrelsen
hnskjuta denna frga till bolagsstmman. Om det fientliga bolagets kp sker genom
ett offentligt erbjudande krver ven NBK, som ovan nmnts, att frsvarstgrden
beslutas av stmman.
Nyligen anvndes detta frsvar i det svenska nringslivet. I samband med
brsnoteringen av fastighetsbolaget Drott lade Nckebro ett fientligt bud p hela
                                                 
30 Fllman A., Mottgrder vid fretagsfrvrv, s 74
31 A a s 69
32 Tidigare kontrollerade Wallenbergarna ytterligare tre brsnoterade investmentbolag: Export-invest,
Incentive och Providentia.
33 Cristensen J.S., Contested takeovers, s 357
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Drott. Nckebro var ett betydligt mindre fastighetsbolag n Drott men hade klarat
finansieringen av detta kp p g a att Drott helt saknade skulder och var helt
finansierat med eget kapital. Drotts starka finansiella situation mjliggjorde ven ett
pacman-frsvar och bolaget lade snabbt ett motbud p hela Nckebro, vilket ocks
gick igenom.
Pacman-strategin fungerar ven d mlbolaget ej vill verta hela fiendens bolag.
Detta mjliggrs av ABL 7 kap 1 och2 ¤¤ som fastslr att ett dotterbolag inte fr
teckna eller frvrva aktier i moderbolaget.34 Om mlbolaget frvrvar mer n 50
procent av rsterna i fienden uppstr en koncern, ABL 1 kap 5 ¤,  vilket omjliggr
fr fienden att fortstta kpa  aktier. De aktier fienden redan kpt mste avyttras
inom tre r. Pacman-strategin blir sledes en kamp mellan bolagen om vem som
frst frvrvar rstmajoritet i det andra bolaget.
3.3.2 terkp av aktier
Ett svenskt aktiebolag fr inte ga aktier i sig sjlv, ABL 7 kap 1 ¤. Inom kort
kommer dock aktiebolag eventuellt kunna kpa egna aktier.35 D kommer de kunna
kpa aktier upp till 10 % av rsterna. Bolaget fr inte slja de kpta aktierna frrn
efter tre mnader. Frmsta anledningen till lagndringen r fr att underltta fr
fretag att kpa upp fretag genom att betala med sina egna aktier.36 Men det skulle
ocks kunna anvndas vid frsvar mot fientliga uppkp. Mlbolaget kan genom att
kpa aktier hja kursen p sina egna aktier och drmed frdyra fr kparen. Men om
mlbolaget behller aktierna r ju den fientlige kparen indirekt gare ven till
dessa. Drfr br mlbolaget slja dessa s fort som mjligt. Detta grs lmpligast
till en lojal part. Eftersom denna frsljning kan ske frst efter tre mnader blir
strategin ett vgspel.
En annan nackdel med detta frsvar r att p en eventuell bolagsstmma fr inte
mlbolaget rsta fr aktierna de frvrvat, ABL 9 kap 4 ¤, och de vriga aktierna fr
drigenom mer inflytande i bolaget. En fientlig kpare som redan kommit ver en
avsevrd post i mlbolaget erhller drmed enklare kontroll ver bolaget.
3.3.3 Golden parachute
Golden parachute r avtal mellan fretaget och personer i dess hgsta ledning.
Avtalet innebr att personerna i ledningen fr stora ersttningar om fretaget blir
uppkpt och ledningen blir utbytt. Detta ska f till fljd att den fientlige kparen
avstr ifrn kpet d detta blir alltfr dyrt. I ett stort brsbolag torde det inte vara
                                                 
34 Fllman A., Mottgrder vid fretagsfrvrv, s 80
35 Ursprungligen skulle dessa regler brjat glla vid halvrsskiftet 1999, men de har blivit uppskjutna.
Eventuellt kommer de att brja glla 1 mars 2000.
36 Idag krvs nyemission, vilket tar tid eftersom det krver bolagsstmmobeslut.
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mjligt att ge s stora avgngsvederlag s att det pverkar bolaget negativt i ngon
strre utstrckning. Konstruerar bolaget en sdan fallskrm blir denna sannolikt
ogiltig enligt likhetsprincipen i ABL 8 kap 13 ¤.
3.3.4 Korsvist gande
En garstruktur som var vldigt vanlig tidigare i Sverige var det s k korsvisa
gandet. Detta innebr att tv bolag ger en stor post i varandra, ofta en
majoritetspost. Detta gande fr som konsekvens att fretagsledningarna i de bda
bolagen fr stort inflytande.37 Vanligen kan ett korsgande infras relativt snabbt, i
normalfallet kan ledningarna i bolagen besluta om detta.38 Under nittiotalet har dock
flera av de strsta korsvisa gandet avvecklats i Sverige.39 Detta beror frmst p den
renodlingstrend som skett i svenska bolag under nittiotalet.
3.3.5 Fullmakt
Kontroll ver bolagsstmman erhlls genom rstmajoritet. Denna majoritet kan
grundas p antingen ett direkt aktiegande eller genom att garen till aktierna
utfrdar en fullmakt till ngon annan. Bde den fientlige kparen och mlbolaget
kan genom att erhlla fullmakter ta kontroll p stmman. Mlbolagets syfte kan
antingen vara att hindra kparen att f kontroll av bolaget, eller att infra ngon typ
av frsvar som krver beslut av bolagsstmman. Enligt ABL 9 kap 3 ¤ gller en
fullmakt i hgst ett r, och den kan ven terkallas nr som helst. Detta gr att denna
frsvarstgrd inte r speciellt kraftfull, och anvnds inte heller speciellt mycket i
Sverige.40 Fullmakter fr inte samlas in p bolagets bekostnad, ABL 9 kap 3 ¤, utan
kostnaden mste bras av t ex en aktiegare.
3.3.6 Crown jewel
Crown jewel-taktiken innebr att mlbolaget gr sig av med sina viktigaste
tillgngar, eller snarare de tillgngar den fientlige kparen r ute efter. Ofta
efterstrvar mlbolaget en verenskommelse dr det ges mjlighet att kpa tillbaka
tillgngen d den fientlige kparen dragit sig undan.41 Enligt ABL 8 kap 3 ¤ kan
styrelsen besluta om en sdan frsljning. r dock frsljningen extraordinr eller
gr att verksamhetsfremlet inte kan uppfyllas skall styrelsen hnskjuta frgan till
bolagsstmman.42
                                                 
37 Afrell L. m fl, Lrobok i kapitalmarknadsrtt, s 249
38 Jonsson T., Frsvarsmetoder mot fientliga fretagsfrvrv, s 903
39 Exempelvis avvecklades korsgandet mellan Volvo och Skanska 1994.
40 Afrell L. m fl, Lrobok i kapitalmarknadsrtt, s 249
41 Ferrara R. m fl, Takeovers Ð attack and survival, s 471
42 Fllman A., Mottgrder vid fretagsfrvrv, s 78
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Ett mlbolag av konglomeratskaraktr r srskilt utsatt fr uppkp dr kparen vill
stycka bolaget och slja ut delarna. Ovan gjorda redogrelse av konglomerat, 1.2.2,
visar p att vrderingen av konglomeratets alla delverksamheter inte vrderas till
vad delarna r vrda var fr sig. En kpare av mlbolaget rknar drfr vid en
styckning att tjna mellanskillnaden. Fr ett sdant mlbolag r crown jewel-
taktiken synnerligt effektiv.
3.3.7 Emission av aktier
Genom nyemission kan en fientlig kpares aktieinnehav i moderbolaget spdas ut.
Detta r samma effekt som erhlles genom poison pills. Fr att inte den fientlige
kparen skall f frvrva aktier krvs en riktad emission. Ett sdant beslut krver tv
tredjedelars majoritet p bolagsstmman avseende svl rster som fretrdda aktier,
ABL 4 kap 2 ¤. Den person som emissionen riktas emot br vara en plitlig person.
Denna strategi r ibland ett led i uppbyggandet av ett korsvist gande.43
                                                 
43 Afrell L. m fl, lrobok i kapitalmarkandsrtt, s 250
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4 Bolagsstmman
Bolagsstmman r det hgsta bolagsorgan inom aktiebolaget.44 Den har kompetens
att i princip besluta om allt som angr bolaget.45 Bolagsstmman fr dock inte fatta
beslut som innebr en brottslig handling. Frmst beslutar den om sdant som rr
bolaget internt, och bolagsstmman saknar mjlighet att fretrda bolaget gentemot
tredje man. Bolagsstmman r vid ndring av bolagsordningen ensambeslutande.
P bolagsstmman utvar aktiegarna sin rtt att fatta beslut angende bolaget. Varje
sammankomst av aktiegare rknas inte som en bolagsstmma. En bolagsstmma
mste vara utlyst i behrig ordning. Har den inte blivit det kan nd bolagsstmma
freligga om samtliga aktiegare r nrvarande och r eniga att hlla stmma..46
Detta r dock ingen realistisk situation i ett brsbolag.
Vanligen fattar stmman beslut med absolut majoritet, t ex 9 kap 28 ¤ ABL, dvs mer
n hlften av de avgivna rsterna. Att rsterna skall vara avgivna betyder att
nrvarande aktiegare som inte rstat inte rknas med. Vid val r den som ftt de
flesta rsterna vald, 9 kap 29 ¤ ABL, s k relativ majoritet.  Med kvalificerad
majoritet avses de fall d det krvs mer n absolut majoritet. Vid viktiga beslut som
pverkar bolaget mycket, eller dr risken r srskilt stor att majoriteten missbrukar
sin makt har minoriteten givits ett srskilt skydd. Vid dessa mste majoriteten uppn
kvalificerad majoritet. Hur hgt kraven stlls p majoriteten varierar i lagen. Vid
t ex beslut om nyemission, nedsttning av aktiekapitalet, beslut om fusion, krvs att
det bitrtts av tv tredjedelar av svl de avgivna rsterna svl som de vid stmman
fretrdda aktierna. Vid ndring av bolagsordning krvs i normalfallet samma
kvalificerade majoritet som ovan nmnts. Fr beslut som innebr att redan utgivna
aktiers rtt i bolaget frndras krvs att det bitrtts av samtliga nrvarande aktier vid
stmman samt att dessa representerar nio tiondelar av samtliga aktier. I fall
bolagsordningen skall ndras i avseende att antalet aktier en aktiegare ska f rsta
fr vid bolagsstmma skall begrnsas krvs tv tredjedelar av de avgivna rsterna
samt nio tiondelar av de vid bolagsstmman fretrdda aktierna.
Ett stmmobeslut som gr emot bolagsordningen r ogiltigt. Ett beslut som dremot
r i enlighet med en ogiltig bolagsordningsbestmmelse, men som inte blivit
klandrad, r giltigt.
                                                 
44 SOU 71:15, s 219
45 Undantag gller dock fr nedsttning av kapital fr terbetalning till aktiegarna eller verfring
till bolagets fria egna kapital, 6 kap 2 ¤ 2 st ABL, att utse VD, 8 kap 23 ¤ ABL, och hgsta tilltna
utdelning, 12 kap 3 ¤ ABL. Dessa beslut fattas av styrelsen.
46 Kedner G. m fl, Aktiebolagslagen del I, s 272f
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En majoritetsgare erhller kontroll av aktiebolaget, dels genom att han kan fatta
beslut direkt p stmman, dels genom att han tillstter en lojal styrelse som i sin tur
tillstter en lojal VD och drigenom ven kontrollerar det lpande arbetet i bolaget.
Eftersom de flesta svenska brsbolag har en majoritetsgare blir besluten p
stmman endast en formellt beslut, eftersom det egentliga beslutet redan r fattat hos
majoritetsgaren.
4.1 Extra bolagsstmma
P en ordinarie bolagsstmma skall vissa obligatoriska renden behandlas, ABL 9
kap 7 ¤.47 vriga bolagsstmmor som hlls r extra bolagsstmmor. Aktiegare till
minst en tiondel av aktierna kan skriftligen begra att extra stmma skall hllas. En
extra bolagsstmma kan fatta samma beslut som en ordinarie. Dock kan
vinstutdelning endast beslutas av ordinarie stmma.48
                                                 
47 Bl a skall resultat- och balansrkning fastsllas
48 Johansson S., Bolagsstmma, s 520 f
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5 Bolagsordningen
Vid bildandet av ett aktiebolag skall frslag till bolagsordning upprttas och
frslaget skall ing i stiftelseurkunden, ABL 2 kap 1-3 ¤¤. P den konstituerande
stmman kommer detta frslag att bli bolagets gllande bolagsordning om inte ngot
ndringsfrslag vcks.
Fr att ndra bolagsordningen efter bolaget bildats krvs beslut p bolagsstmman.
Enligt huvudregeln krvs fr ndring att beslutet fattas av tv tredjedelars majoritet
av svl de avgivna rsterna som de vid bolagsstmman fretrdda aktierna, ABL 9
kap 30 ¤. I vissa fall krver lagen strre majoritet. Vid ndring av bolagsordningen
avseende aktiegarnas rtt till bolagets vinst, infrande av hembud, eller att
rttsfrhllandet mellan aktierna ndras krvs att beslutet bitrtts av samtliga
nrvarande vid bolagsstmman och att dessa tillsammans fretrder minst nio
tiondelar av samtliga aktier i bolaget, ABL 9 kap 31 ¤. Vid ndring av
bolagsordningen avseende att rstbegrnsningar49 fr aktiegarna krvs att beslutet
bitrtts av tv tredjedelar av de avgivna rsterna och nio tiondelar av de vid
bolagsstmman fretrdda aktierna, ABL 9 kap 32 ¤.
En bolagsordning r ett aktiebolags stadgar. Den innehller bestmmelser om
bolagets verksamhet och organisation. Innehllet kan delas upp i tv kategorier,
obligatoriska och fakultativa.
5.1 Obligatoriska
I ABL 2 kap 4 ¤ anges de bestmmelser som en bolagsordning mste innehlla, de
obligatoriska bestmmelserna, och ofta innehller bolagsordningar endast detta.
Dessa bestmmelser rr i huvudsak rent formella frgor. Aktiebolagslagens
upprkning av de obligatoriska bestmmelserna r uttmmande.
Lagstiftaren har givit bolaget ett visst utrymme att besluta om utformningen fr flera
av dessa bestmmelser. Hur bolagen vljer att utforma sin bolagsordning kan f
inverkan p bolagets mjlighet att frsvara sig mot fientliga angrepp. Att fretaget
har sitt aktiekapital bestmt till minimi-/maximibelopp r viktigt eftersom det
pverkar hur snabbt bolaget skall kunna gra nyemission. r aktiekapitalet bestmt
till ett absolut belopp mste bolagsstmman frst ndra bolagsordningen. Dels tar
                                                 
49 D v s bolagsordningen begrnsar det antal aktier aktiegare fr rsta fr vid bolagsstmman.
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detta tid, dels kanske inte erforderlig majoritet uppns p bolagsstmman fr
ndringen.50
5.2 Fakultativa
Utver de obligatoriska uppgifterna kan andra bestmmelser infras i en
bolagsordning. Dessa sk fakultativa bestmmelser r mjliga att infra i
bolagsordningen om de ej strider mot aktiebolagslagen, annan lag eller frfattning
eller grunderna fr aktiebolagslagen.51 Fakultativa bestmmelser br infras endast
d srskilda skl freligger.52 Men bolagsstmman br ha en lngtgende rtt att
besluta om bolagsordningens innehll. Nr innehllet registreras hos PRV grs en
underskning om detta r lagenlig, ABL 18 kap 4 ¤. r det ej det kommer
registrering att vgras. Flera av aktiebolagslagens bestmmelser r dispositiva och
kan sidosttas genom regleringar i bolagsordningen. Exempelvis kan enligt 3 kap 1
¤ ABL undantag gras frn aktiers lika rtt i bolaget. Olika aktieslag kan infras,
vanligen med rstvrdesskillnader. Andra skillnader mellan aktieslagen kan vara
rtten till bolagets tillgngar och vinst. Ingen aktie fr dock bervas rtten att delta
p bolagsstmman, utva rstrtt, utfrda fullmakt till bolagsstmma, eller rtten att
klandra stmmobeslut.53
                                                 
50 2/3-majoritet krvs, ABL 9 kap 30 ¤.
51 Birke G., Bolagsordning i aktiebolag, s 45
52 A a s 22
53 SOU 1971:15, s 155
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6 Shark repellents
En form av frsvarstgrder som infrs innan ett bud lggs r de som skrivs in i
mlbolagets bolagsordning, s k Óshark repellentsÓ. Termen syftar p s k
fretagshajar som kper upp bolag. tgrden skall hlla dessa hajar borta s att de
aldrig gr till angrepp. Liksom de ovan nmnda frsvarstgrderna har shark
repellents till stor del utarbetats i USA. Det amerikanska rttslget skiljer sig p en
viktig punkt frn den svenska. I USA finns bde the charter och by-laws, dessa
motsvarar den svenska bolagsordningen. The charter, kallas ocks fr the certificate
of incorporation, ingr uppgifter om bolagets namn, verksamhetsfreml, ste mm.
By-laws ingr regler om bolagsstmman, ledningens plikter, antalet utgivna aktier.54
ndring av the charter krver beslut av aktiegarna, medan by-laws kan ndras av
ledningen p egen hand. Detta medfr att i USA kan sledes shark repellents infras
mycket fortare n i Sverige. I Sverige krver sledes dessa frsvarstgrder
lngsiktig planering.
Ett shark repellent frsvar omjliggr oftast inte helt ett kp av mlbolaget men gr
det betydligt svrare. Klausulerna kan infras i bolagsordningen d bolaget bildas,
eller senare d behovet finns. Mest realistiskt r att klausulerna finns med frn
brjan, frmst p g a att majoritetskraven fr att infra klausulerna r s strnga. Att
infra dem d en fientlig kpare redan dykt upp r i det nrmaste omjligt. Dels har
kparen antagligen redan kpt en post och kan hindra att beslutet fattas, dels tar det
s lng tid att kalla till bolagsstmma att kparen har mjlighet att f majoriteten av
aktierna i bolaget.
Ett shark repellentsfrsvar kan antingen inrikta sig p att frsvra fr kparbolaget
att frvrva aktier Ð 1,  eller fr att denne f kontroll p stmman Ð 2.
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Figur 1 Modell ver Shark repellent-frsvar
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6.1 Frsvra frvrv av aktier
6.1.1 Hembud
Huvudregeln r att en aktie skall fritt kunna verltas och frvrvas. Som ovan
nmnts finns dock mjligheten att i bolagsordningen begrnsa denna mjlighet. I
ABL 3 kap 3 ¤ ges mjlighet fr att pverka till vem aktier sljs. Lagtexten
benmner detta frbehll som lsningsfrbehll, medan i doktrinen anvnds ven
termen hembud.
Majoritetskravet som stmman mste uppfylla fr att kunna infra ett
lsningsfrbehll r att samtliga p stmman stdjer frslaget samt att dessa
fretrder minst 9/10 av samtliga aktier i bolaget, ABL 9 kap 31 ¤. Denna
majoritetsniv kan inte snkas.
Ett lsningsfrbehll mste ange vilka som r lsningsberttigade, och den ordning,
i vilken lsningsrtten tillkommer de lsningsberttigade inbrdes. Utver detta r
det mjligt att ven infra andra bestmmelser angende lsningsfrbehllet, med
den begrnsning som gller fr alla fakultativa bolagsordningsbestmmelser.
Vanligt r att bestmmelser om lsenpriset storlek tas med, eftersom detta annars r
ett vanligt tvistemne.
6.1.1.1 Faktorer som utlser hembud
Typen av fng:
Alla transaktioner som innebr att aktie vergr till ny gare omfattas som
huvudregel av ett lsningsfrbehll. Ofta undantas dock familjerttsliga fng, ssom
bodelning, arv och testamente.
Vilka vrdepapper:
Ett lsningsfrbehll kan avse alla aktierna i ett bolag, visst aktieslag eller vissa
bestmda aktier. Dock torde inte ett frbehll kunna avse endast aktier en viss
person innehar, och som gller endast s lnge denne innehar dem.55
Det anses flja av lagen att lsningsrtt ocks ges vid frsljning av del- och
teckningsrtter, dremot inte vid konvertering av konvertibelt skuldebrev och vid
skuldebrev frenade med optionsrtt.56 Lsningsfrbehllet i bolagsordningen kan
dock utformas s att dessa vrdepapper omfattas.
                                                 
55 Nial H. m fl, Svensk associationsrtt, s 99
56 Rodhe K., Aktiebolagsrtt, s 159
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Vem kparen r:
Huvudregeln enligt lagen r att varje verltelse omfattas av hembud, fljaktligen
omfattas varje kpare av skyldigheten att hembjuda den kpta aktien. I
bolagsordningen kan dock kparkategorier undantas, detta kan gras s lngt s att
alla r undantagna frn hembudet, utan en viss namngiven person.57 Ofta undantas
alla bolagets aktiegare eller aktiegarna till ett visst aktieslag. Det faktum att en
namngiven person kan utpekas gr hembudet till ett starkt frsvar. nnu mer
ndamlsenligt torde vara att lta hembud intrda fr en person som uppntt viss
garandel i bolaget, exempelvis 20 %. Denna procentgrns mste givetvis ta hnsyn
till nr faktisk kontroll erhlls i bolaget. Om faktisk kontroll erhlls redan vid 18 %
r frsvaret rtt svagt.
6.1.1.2 Vilka r lsningsberttigade
De lsningsberttigade behver inte vara aktiegare, eller kan vara aktiegare av ett
visst aktieslag som har rtt att lsa aktier i detta aktieslag. Dock anses det vara
tveksamt om en bestmmelse som ger styrelsen rtt att utse lsningsberttigad kan
godtas, i vart fall d inte vilka som r lsningsberttigade klart anges.58 Nr bolaget
sjlv i framtiden fr frvrva egna aktier kan bolaget vara den som r
lsningsberttigad.
6.1.1.3 Hur gr lsen till
Vid frvrv som omfattas av lsningsfrbehllet r frvrvaren skyldig att anmla
frvrvet till bolagets styrelse och hembjuda aktien. Detta gr att de
lsningsberttigade vet vem frvrvaren r och drmed huruvida de behver kpa
aktierna eller vidta ngon annan frsvarstgrd. Den tidsfrist som rtten att lsa
aktierna gller under kan hgst vara tv mnader frn att styrelsen fick anmlan om
hembudet. Den lsningsberttigade kan nr som helst under inlsningsfrfarandet
avbryta inlsen. Frvrvaren har inte samma mjlighet att avst frn sitt kp. Om
frvrvaren ej hembjuder aktierna kan talan fras om att lgga frvrvaren att
hembjuda aktierna. Talan kan fras av bolaget eller ngon lsningsberttigad.
De lsningsberttigades inbrdes rtt till aktierna mste framg av bolagsordningen.
Vanliga frdelningsgrunder r lottning, proportionell tilldelning till deras tidigare
innehav eller jmn frdelning. Det pris som de lsningsberttigade skall betala r
aktiernas verkliga vrde. Detta r d aktierna inte r marknadsnoterade svrt att
avgra, drfr stts ofta lsenbeloppet till den kpesumma som frvrvaren skulle
ha erlagt. De lsningsberttigade kan som huvudregel inte vlja att bara lsa en viss
del av de hembjudna aktierna utan mste lsa allihopa, dock kan i bolagsordningen
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freskriva annat. I en frsvarssituation rcker det att frvrva s mnga aktier s att
inte kparen fr kontroll ver bolagsstmman.
Innan lsningsrtten begagnats kan den som frvrvat aktien inte rsta fr aktien p
bolagsstmman, ABL 3 kap 3 ¤ 5 st. Inte heller sljaren eller de lsningsberttigade
kan rsta fr aktien. Som ovan nmnts har de lsningsberttigade som hgst tv
mnader p sig att lsa aktierna, under hela denna tid blir drfr aktien passiviserad.
Om tvist uppstr angende hembudet blir aktien passiviserad under hela tvisten, som
kan pg i flera r. Aktiebolagskommittn anser att denna passiviseringseffekt inte
r nskvrd och freslr att det av frbehllet skall framg vem som skall kunna
utva rstrtten under tiden, men nnu finns inget krav p detta.59 Fr mlbolaget i
en frsvarssituation r det givetvis positivt att aktierna blir passiviserade. Men det
kan ocks intrffa att mlbolaget har vid ett fientligt bud redan en stor del av
aktierna passiviserade. Och om en fientlig kpare d kommer ver andra aktier i
mlbolaget erhller denne lttare kontroll ver bolagsstmman. Drfr br
mlbolaget ange i bolagsordningen vem som fr rsta fr aktierna under tiden.
6.1.1.4 Brsrttsliga krav
Kravet p en aktie som r registrerad vid Stockholms fondbrs r att den skall vara
fritt verltbar.60 Detta krav gr att ett bolag inte kan ha inregistrerade aktier belagda
med hembud. Men eftersom ett bolag med flera aktieslag kan ju det freskriva att
endast ett visst aktieslag vara belagt med hembud och inte inregistrera detta
aktieslag. Detta r ett upplgg som Skanska har gjort.61 Deras rststarka A-aktier62 r
onoterade och har hembud. P Skanskas bolagsstmma 1999 infrdes dock en
frsvagning av detta frsvar i bolagsordningen. A-aktiegare kan numera begra att
deras A-aktier skall omvandlas till B-aktier, s k konvertibla aktier. De aktier som
omvandlas kan sljas utan att behvas hembjudas.63
6.1.1.5 Avslutande analys
Aktie belagda med hembud anses f en lgre vrdering n de utan, och fr en
befintlig aktiegare r detta sledes ngot negativt. Nr denne sljer sina aktier har
han heller ingen mjlighet att helt vlja vem som slutligen erhll aktierna.
Ett lsningsfrbehll infrs fr att de lsningsberttigade skall kunna kontrollera
vilka som skall bli aktiegare. P s stt kan onskade aktiegare undvikas och
                                                 
59 SOU 1997:22, s 209
60 Se t ex FFFS 1994:43 1 ¤ a.
61 Jonsson T., Frsvarsmetoder mot fientliga fretagsfrvrv, s 898
62 Tio rster per aktie jmfrt med B-aktiens 1 rst per aktie.
63 Custos kringick hembud i ASG p detta stt, och slde sina aktier i ASG till tyska Danzas. Fallet
skiljer sig ifrn Skanskas stillvida att svenska Posten hade rtt att kpa A-aktierna enligt ett hembud
baserat p avtal och inte p en bolagsordningsklausul.
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kontroll kan ven ske av redan befintliga aktiegare s att ej maktbalansen ndras i
fretaget. Sttet de lsningsberttigade frhindrar ett fientligt fretagsfrvrv p r
att sjlva kpa aktierna. Detta kan i ett stort brsbolag krva vldigt stora summor,
och har de lsningsberttigade inte rd kan de heller inte frhindra en onskad att f
kpa aktierna. Utver denna kontroll ger lsningsfrbehllet den effekten att de
aktier som omfattas kan under en tid bli passiviserade, ngot som givetvis vriga
aktiegare kan utnyttja. Dock kan effekten bli att stmman inte r beslutsfr i de fall
dr majoritetskravet r an viss andel av samtliga aktier i bolaget. Ngot som man
mste ha i tanke vid infrande av olika rstningskrav i bolagsordningen.
6.1.2 Frkps- och samtyckesklausuler
En frkpsklausul skiljer sig frn hembudet p den punkten att aktien skall
hembjuda aktien innan verltelse sker. Det r helt klart att frkpsklausuler r
frbjudet enligt aktiebolagslagen.64 Dremot resonerar aktiebolagskommittn om
inte det vore lmpligt att tillta frkpsklausuler.65 Detta freslogs glla bde fr
privata och publika aktiebolag. Frdelen med frkpsklausul r att inte aktiens rst
blir passiviserad och att kparen inte svvar i oskerhet om kpet skall g igenom.
En samtyckesklausul r en bestmmelse om att det krvs bolagets medgivande innan
aktieverltelse fr ske. Aktiebolagsutredningen freslog att sdana bestmmelser
skulle tilltas, men flera instanser framfrde kritik.66 Framfrallt r det risken fr
maktmissbruk som framhlls i kritiken. Aktiebolagskommittn freslog p nytt 1997
att privata aktiebolag skulle f ta in ett samtyckesfrbehll i bolagsordningen.
Samtyckesklausuler skulle innebra ett mycket starkt frsvar.
6.1.3 Budplikt
NBK har, som ovan nmnts, i sin rekommendation om offentliga erbjudanden ett
krav p den som genom frvrv uppnr mer n 40 procent av totala antalet rster i
bolaget skall lmna ett offentligt erbjudande p samtliga vriga aktier. Budplikt
hindrar egentligen inte en frvrvare som vill kpa hela mlbolaget, utan bara sttet
denne gr tillvga p. Dremot ger den ett skydd emot en kpare som endast vill
frvrva en kontrollpost i mlbolaget. Nivn d budplikt intrder br drfr
verensstmma med nivn d en gare fr kontroll ver bolaget.
Innan NBK infrde denna regel 1999 fanns inget krav p budplikt. Drfr ansg en
del brsbolag att behovet fanns att infra budplikt i sin bolagsordning. Dels fr att
skydda minoriteten men ocks fr att skydda bolaget mot fientligt uppkp.67 Sandvik
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som var det frsta bolaget p brsen att infra budplikt i bolagsordningen.
Bestmmelsen i bolagsordningen stadgar att:68
-  Budplikt intrder nr rstetalet fr samtliga aktier uppntt eller
verstiger ngot av grnsvrdena 33 1/3 eller 50 % av det totala
rstetalet.
- Frvrvspriset blir det hgsta av snittkursen p brsen de senaste
fem dagarna eller genomsnittspriset p de aktier frvrvaren kpt i
bolaget
Bolagen Skanska och Perstorp har infrt i stort sett likadana bestmmelser i sina
bolagsordningar.
Ett av syftena med budplikt r sledes att skydda minoriteten d fretaget fr en
storgare. Tanken r att denne har mjlighet att pverka och ndra bolaget s mycket
att minoriteten skall f mjlighet att lmna bolaget. Samt att minoriteten har rtt att
f del i den kontrollpremie frvrvaren r beredd att betala fr att f kontroll ver
mlbolaget. Urwitz anser att detta r skenargument. Anledningen r istllet att
fretagsledningen vill skydda bolaget och sig sjlva ifrn fientliga vertaganden.69
Enligt ABL 3 kap 2 ¤ skall aktien vara fritt verltbar. Vilken aktiegare som helst
skall f slja sina aktier till vem som helst. Eventuella undantag frn denna regel
mste framg av lag och det enda undantaget r hembudet. Aktiebolagskommittns
ordfrande, Bo Svensson, anser drfr att det r tveksamt om budplikt r frenligt
med ABL 3 kap 2 ¤.70 Den som frvrvar aktier s att nivn till budplikt passeras
kan inte sgas ha frvrvat dessa aktier fritt, utan de tillkommer d frpliktelse att
frvrva ytterligare aktier.
Aktiemarknadsnmnden, AMN, gjorde ett uttalande huruvida Sandviks budplikt var
frenlig med god aktiemarknadssed.71 Nmnden uttalade sig inte om huruvida
bestmmelsen r frenlig med aktiebolagslagen. Nmnden ansg att budplikten r
frenlig med god sed p aktiemarknaden. Trots att de anser budplikten har negativa
konsekvenser fr bde bolaget och dess aktiegare. Det verkar som om AMN frmst
uttalat sig fr att f till stnd en debatt, och drefter gra ett principiellt uttalande.
Ngot sdant uttalande har inte kommit. Utgngspunkten mste drfr vara att
uppfattningen hos AMN fortfarande r att det r frenligt med god sed p
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aktiemarknaden. Detta antagande stds ytterligare av att NBK infrt budplikt i sin
rekommendation.
6.1.4 Tvngsinlsen
Tvngsinlsen r ngot som pminner om budplikt i vissa aspekter. Tvngsinlsen
innebr att en aktiegare som ger mer n nio tiondelar av aktierna med mer n nio
tiondelar i ett bolag har rtt att lsa in terstende aktier frn vriga aktiegare, ABL
14 kap 31 ¤. Detta motsvaras av en skyldighet att d ngon av dessa aktiegare
begr det mste denne lsa in aktierna.
Ett mrkligt frhllande r att tvngsinlsen inte omfattar utlndska rttssubjekt.72
Dessa kan inte pkalla inlsen, och inte heller kvarstende aktiegare. Detta r dock
i uppenbar strid mot Romfrdragets artikel 6.73 I en situation d ett utlndskt subjekt
inte vill kpa mer n 90 % gynnas detta jmfrt med ett svenskt bolag. Vill dremot
det utlndska bolaget frvrva hela mlbolaget missgynnas det. I bgge fallen
riskerar kvarvarande minoritet att missgynnas.74 Av denna anledning br infras i
bolagsordningen att utlndska rttssubjekt omfattas av tvngsinlsen.
Grnsen vid nio tiondelar motiveras av att mnga minoritetsrttigheter frsvinner
vid tio procent. Men mjlighet finns att snka denna grns,75 och d blir
tvngsinlsen vldigt likt budplikten. Skillnaden r vid tvngsinlsen nr en
aktiegare ej vljer att slja vid ett offentligt erbjudande har denne kvar mjligheten
att tvngsinlsa aktierna. Vid budplikt gr ej detta. r syftet med frsvaret att hindra
att uppkp sker r det inte lmpligt att snka nivn eftersom kparen kan inlsa alla
aktier nr denne ntt ver nivn. r dremot kparens syfte att endast kpa en
kontrollpost kan det bli betungande att tvingas kpa ytterligare aktier. Det r drfr
lmpligare att freskriva en lgre niv vid tvngsinlsen endast vid speciell
hndelse, t ex vid ett partiellt offentligt erbjudande.76 Det r oklart i vilken
utstrckning inlsen kan gras beroende av viss hndelse. Det br vara en konkret
och faststllbar hndelse.
Ett bolag kan ven infra speciella vrderingsregler, likt Sandvik vid sin budplikt,
som anger ett vrde som aktierna mste inlsas till.77 Om detta pris bestms s att det
alltid verstiger det pris som en kpare erbjuder vid ett offentligt erbjudande
kommer f att slja vid ett sdant erbjudande om de tror att kparen kommer upp till
                                                 
72 Pettersson, Balans, nr 4 1995, s 31-33
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77 Jonsson T., Frsvarsmetoder mot fientligs fretagsfrvrv, s 899
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grnsen fr tvngsinlsen. Om majoriteten av aktiegarna resonerar s kommer inte
kparen erhlla kontroll av mlbolaget.
6.1.5 Ett slags utlnningsfrbehll
Tidigare fanns det s k utlnningsfrbehllet. Detta mjliggjorde fr fretag att infra
i sin bolagsordning en bestmmelse om att endast svenska medborgare och fretag
fick frvrva aktier. Nr kapitalmarknaden avreglerades avskaffades denna
mjlighet fr fretag att frsvara sig emot utlndska fretagskpare.
Fr vissa fretag finns dock en liknande frsvarsmjlighet kvar. Enligt Lag
(1992:1300) om krigsmateriel kan det tillstnd regeringen utfrdar fr tillverkning
av krigsmateriel frenas med villkor att endast viss andel av aktierna fr gas av
utlndska rttssubjekt, 13 ¤. Regeringen kan ven stlla villkor fr tillstndet om att
styrelsen skall best av svenska medborgare bosatta i Sverige. Ett sdant bolag r
SAAB Aero, noterat p fondbrsens O-lista. Sdana bolag behver inte infra ngon
bestmmelse i bolagsordningen men fr ett frsvar som liknar utlnningsfrbehllet.
6.2 Frsvra kontroll av bolaget
ven om ett kparbolag frvrvat aktier i mlbolaget kan detta frsvara sig och gra
s att kparbolaget aldrig fr ngon kontroll av mlbolaget, eller s att kontrollen
frdrjs.
6.2.1 Generella rstbegrnsningar
6.2.1.1 Differentierad rstrtt
Ett av de vanligaste stten fr ett brsbolag att undvika att bli uppkpta r att ge ut
aktier med olika rster. Differentierad rstrtt kritiseras av vissa fr att det ger
garna till de rststarka aktierna ett stort inflytande ver bolagen utan motsvarande
ekonomiska risk. Dock ger det mjlighet fr bolag att skaffa riskkapital utan att
maktfrhllandena frskjuts.
Inom ett aktieslag fr inte ngra skillnader frekomma utan bolaget mste ge ut flera
aktieslag. Aktier i dessa klasser benmns ofta A- och B-aktier o s v. Enligt ABL 3
kap 1 ¤ fr ett aktieslag hgst ha ett rstvrde som verstiger tio gnger det
rstvrde ett annat aktieslag har. Detta medfr i ett bolag med A-aktier med tio
rster per aktie och B-aktier med en rst per aktie, att ven om A-aktierna endast
representerar tio procent av kapitalet kommer en aktiegare som ger samtliga A-
aktier ha majoriteten av rsterna och drmed kontrollera bolaget. Dock r det s,
som ovan nmnts, att en minoritet kan blockera vissa beslut i bolaget. S ven om en
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fientlig kpare inte fr kontrollen ver mlbolaget kan denne blockera och drmed
lamsl bolaget i viss mn.
Innan 1944 rs aktiebolagslag var det mjligt att ha strre rstskillnader mellan
aktieslagen. I bolag dr sdana skillnader fanns tillts dessa skillnader fortfarande.
Och det r ven mjligt att emittera nya aktier med samma rstskillnader.78 Som
ovan nmndes beror Wallenbergsfrens makt till stor del p rstdifferentiering och
flera av ÓderasÓ bolag har en rst skillnad p 1:1000. Detta ger en oerhrd stark
kontroll ver bolagen utan att behva satsa speciellt mycket kapital. Detta r en
ordning som kritiserats mycket av andra investerare, framfrallt utlndska, och i
Wallenbergdominerade Elektrolux valde bolagsstmman att Óstmpla omÓ B-
aktierna frn en tusendels rst till en tiondel. Detta frmst fr att ka intresset fr B-
aktierna.79 I dag r det sledes inte mjligt att starta ett bolag med sdan kraftigt
differentierad rstrtt, men det r mjligt att genomfra en sammanslagning med ett
fretag som har denna differentiering och p s stt mjliggra ett starkt frsvar fr
det nybildade fretaget.
Det anses vara mjligt att infra differentierad rstrtt endast vid vissa frgor eller
under vissa frutsttningar, exempelvis vid ett offentligt erbjudande.80 Vid dessa
tillfllen ska visst aktieslag f hgre eller lgre rstvrde. Enligt Fllman r det dock
oskert hur lngtgende dessa villkorsfrndringar fr vara och vilka frutsttningar
fr vara.81 Bestmmelsen liknar konvertibla aktier, se nedan kap 6.2.1.3. Skillnaden
r att vid konvertibla aktier ndras aktiens rstvrde permanent, medan fr dessa
aktier tergr rstrtten till det ursprungliga d frutsttningarna inte lngre
freligger.
Ytterligare ett stt att differentiera rstrtten r att kad rstrtten vid viss storlek p
aktieinnehav, s k graderad rstrtt.82 En graderad rstrtt sker inte i strid med att
skillnaden mellan aktier inte fr vara strre n tio. Exempelvis kan ett innehav p
fem aktier ge en rst utver de enskilda aktiernas rst. Dock kan den inte utformas
s att den som har fyra aktier helt saknar rst, eftersom alla aktier mste ha rstrtt.
Beroende p hur mnga aktiegare som har poster som ger extra rster varierar de
totala rsterna i bolaget.
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6.2.1.2 Inskrnkt rstrtt
I ett bolag gller som huvudregel att varje aktiegare fr rsta fr det fulla antal
rster som han ger eller fretrder, ABL 9 kap 5 ¤. I bolagsordningen kan dock
inskrnkningar infras. Exempelvis kan stadgas att ingen fr rsta med mer n en
visst procent av rsterna p stmman, exempelvis fem procent. Det r dremot inte
mjligt att endast peka ut en enskild aktiegare vars rststyrka skall begrnsas.
Enligt ABL 9 kap 32 ¤ krvs tv tredjedelar av rsterna och nio tiondelar av de
fretrdda aktierna p stmman fr att infra en sdan klausul.
I extremfallet kan stadgas att ingen aktiegare fr rsta med mer n en rst. D
skulle tv aktiegare som ger var sin aktie i bolaget vara i majoritet ver en tredje
aktiegare som ger samtliga vriga aktier. Bland brsbolag som har inskrnkt
rstrtt inskrivet i sina bolagsordningar r begrnsningen vanligtvis mellan tio till
tjugo procent av rsterna p stmman.
6.2.1.3 Konvertibla aktier
En konvertibel aktie r en aktie som tillhr ett aktieslag men som kan omvandlas till
ett annat aktieslag. I bolagsordningen skall anges hur och under vilka frutsttningar
aktien skall konverteras, enligt ABL 3 kap 1 ¤. Exempelvis kan bestmmas att
konvertering skall ske endast vid ett offentligt erbjudande och att ett aktieslag d
frvandlas till ett annat med lgre rstvrde. Konverteringen kan ske automatiskt
eller p begran av aktiegaren. Aktiemarknadsnmnden, AMN, har i sitt uttalande
1998:1 uttalat att konvertibla aktier kan vara frenligt med god aktiemarknadssed. I
det fallet AMN bedmde var det frivilligt fr garna i aktieslaget om de ville
konvertera, och detta faktum var ngot som nmnden lade stor vikt vid.
En annan variant r att freskriva i bolagsordningen att vid kpet av aktien skall
rstvrdet vara lgt fr att stegras efter hand. Detta gynnar sledes lngsiktiga gare
och frsvrar och frdrjer ett fientligt vertagande, srskilt en s k midnight raid.
Det r oklart hur lngt dessa klausuler fr g.83
6.2.2 Specifika rstbestmmelser
I bolagsordningen kan freskrivas rstbestmmelser vid specifika hndelser och som
frsvrar ett fientligt vertagande. En fusion skall enligt lag godknnas av
bolagsstmman med minst tv tredjedelar av svl avgivna rster som de vid
stmman fretrdda aktierna, ABL 14 kap 11 ¤. Detta majoritetskrav kan i
bolagsordningen skrpas och drmed frsvras fusioner. Som ovan nmnts r det
dock inte speciellt vanligt att fusioner grs i Sverige.
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En annan typ av rstbestmmelser gller vid val av styrelsen i bolaget. Styrelsen
vljs med relativ majoritet, d v s den som ftt flest rster blir vald. Det gr inte att i
bolagsordningen att skrpa detta krav eftersom d riskeras att ingen blir vald.
Dremot kan beslutas att visst aktieslag utser viss ledamot och att denne endast kan
avsttas av detta aktieslag, s k class voting.
Drutver kan freskrivas att annan n aktiegare kan utse styrelseledamter. I
publika bolag kan dessa utomstende endast utse mindre n hlften av
styrelseledamterna, ABL 8 kap 6 ¤. Det r vanligt att minoriteten hrigenom ges
rtt att utse en ledamot, s k minoritetsrepresentant. Enligt Kedner och Roos kan inte
VD utses att vlja styrelseledamter eftersom detta torde strida mot
ansvarsfrdelningen mellan bolagsorganen.84 Av lag fljer att inte heller styrelsen
eller en styrelseledamot kan utse styrelseledamter, ABL 8 kap 6 ¤. Ett frsvar som
bestr av en kombination av class voting och att utomstende utser ledamter utgr
ett vldigt starkt frsvar.
Ett stt att frdrja kparens mjlighet att utse styrelsen r s k staggered board.
Detta innebr att styrelsen vljs successivt. Enligt lag kan mandattiden fr en
ledamot hgst uppg till fyra r, ABL 8 kap 10 ¤. Genom staggered board fr
kontrollerar inte den fientlige kparen styrelsen frrn samtliga ledamters
mandatperioder gtt ut. Givetvis kan kparen avstta styrelsen och detta krvs enligt
lag hlften av rsterna p stmman. Drfr r det lmpligt att ven infra en
bestmmelse om att det krvs strre rstkrav fr att avstta sittande styrelse. Enligt
lag krvs det endast enkel majoritet, ABL 8 kap 11 ¤. Aktiebolagskommittn
freslog dock att sdana bestmmelser inte skulle vara mjliga i publika bolag.85  De
ansg att vid ett garskifte r det naturligt att styrelsen fr g direkt om den nye
garen s vill. Kommittns sikter har inte nnu pverkat lagstiftningen.
Styrelseledamter som utsetts av annan n bolagsstmman, eller genom s k class
voting, avstts av desamma.
Kumulativ rstning innebr att en minoritetsgare fr utse det antal
styrelseledamter som svara mot garens rstandel p stmman. Bestr styrelsen av
sex personer och minoritetsgaren har en tredjedel av rsterna p stmman fr han
utse en tredjedel av styrelsen, d v s tv ledamter. Minoriteten kan samla sina krafter
fr att rsta fram sin kandidat. Detta kan innebra ett frsvrande fr en fientlig
kpare att f helt kontroll ver styrelsen, men det kan ocks innebra att denne fr
inflytande i styrelsen trots minoritetsstllning p bolagsstmman.
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I bolagsordningen kan stadgas att visst beslut p stmman mste fattas av tv
stmmor i rad. Detta r inte mjligt att infra ifrga om entledigande av
styrelseledamot. Dremot r det mjligt infra en sdan bestmmelse fr ndring av
bolagsordningen. Eftersom det redan frn brjan r hga majoritetskrav fr att ndra
bolagsordningen medfr en sdan bestmmelse att bolagsordningen blir vldigt svr
att ndra. Dessutom r det ju mjligt att skrpa majoritetskravet fr att ndra
bolagsordningen nnu mer.
6.3 vriga bestmmelser i bolagsordningen
Enligt NBK/oe gller att vid ett offentligt bud fr styrelsen i mlbolaget inte vidta
ngon tgrd som ventyrar budet. Fr att styrelsen skall f agera krvs att
bolagsstmman fattar beslut om det. I bolagsordningen kan infras bestmmelser att
styrelsen alltid har rtt att vid ett offentligt bud vidta frsvarstgrder som faller
inom deras kompetens.86
I bolagsordningen kan infras bestmmelse om att bolaget skall likvideras vid viss
hndelse eller tidpunkt. De hndelser som skall utlsa likvidationen mste vara
tydligt definierade, exempelvis ett offentligt bud, eller endast d det offentliga budet
r fr lgt. I det sistnmnda fallet mste noga bestmmas nr ett bud r fr lgt,
lmpligt relateras budet till bolagets brsvrde eller egna kapital. Genom denna
klausul tvingas en fientlig kpare lgga bud ver en viss niv, eller att
verhuvudtaget inte lgga ngot bud.
I bolagsordningen kan freskrivas att vid kontantemission skall visst aktieslag ha
rtt att teckna aktier i detta aktieslag och att vriga aktiegare endast skall ha
sekundr fretrdesrtt, d v s f teckna verblivna aktier innan de erbjuds andra n
aktiegarna. Eftersom det inte finns ngot krav att nyemissionen skall avse alla
aktieslag kan ett aktieslag strka sin position i bolaget. Men det torde vara
otillbrlig, enligt generalklausulen i ABL 9 kap 37 ¤, att i stor utstrckning bara
emittera aktier av visst slag, s att vriga aktieslag fr allt mindre rst- och
kapitalandel i fretaget.
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7 Analys av minoritetsskyddet vid shark repellents
Majoriteten i ett bolag fattar, som ovan nmnts, de flesta beslut p stmman. T ex
vljer en majoritet med 50 procent av rsterna p stmman styrelsen, som i sin tur
utser en ÓlojalÓ verkstllande direktren.87 Att aktiebolaget styrs av majoriteten
mjliggr att ett bolag kan styras effektivt och att fretaget fr en stabil kontroll.
Men det skapar ven en grund fr en intressekonflikt mellan majoriteten och
minoriteten, som ligger i att majoriteten kan missbruka sin stllning och fatta beslut
som gynnar dem sjlva men som missgynnar bolaget och drmed vriga
aktiegare.88 En viktig del av aktiebolagslagen r drfr att ge minoriteten skydd
emot majoritetens makt och drigenom skapa ett sunt investerarklimat dr ven sm
aktrer vgar satsa pengar i ett aktiebolag. Ett fr starkt minoritetsskydd kan dock f
den effekten att minoriteten obstruerar och lamslr verksamheten i bolaget,
exempelvis gr emot beslut som skulle varit positiva fr bolaget men som av ngon
anledning ej r det fr minoriteten.89 Eftersom det r mjligt att strka
minoritetsskyddet i bolagsordningen r det av vikt fr bolaget, d det infr shark
repellents, att ta hnsyn till de problem lagstiftaren noterat vid infrandet av det
lagliga skyddet.
Om en bestmmelse i bolagsordningen inte uttryckligen frbjuds av ABL
uppkommer frgan om begrnsningens materiella innehll kan anses skligt. Dess
innehll mste sledes verensstmma med minoritetsskyddet, exempelvis
likhetsprincipen, som finns i exempelvis ABL. Det anses i doktrin vara svrt att
bedma huruvida en bestmmelse strider mot aktiebolagslagen eller dess grunder.90
Praxis p omrdet r begrnsad, detta torde till stor del bero p att PRV granskar
bolagsordningen vid registreringen. Den praxis PRV utarbetat r inte kartlagd. I det
fljande skall jag utreda i vilken mn minoritetsskyddet begrnsar bolagets
mjligheter till frsvarstgrder i bolagsordningen.
Med minoritetsskydd avses allt som reglerar och begrnsar majoritetens och
bolagsstmmans maktutvning i ett aktiebolag. Minoriteten skall inte ses som en
bestmd grupp utan de aktiegare ett bestmt beslut gr emot. I majoriteten dremot
ingr alltid kontrollaktiegaren. I aktiebolagslagen ingr en mngd regler som kan
ses som minoritetsskyddsregler. Ngra r uttalade minoritetsskyddregler medan
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andra endast har vissa aspekter av minoritetsskydd i sig. Frmst ligger skyddet i att
majoriteten r frhindrad av att fatta vissa beslut, s k negativa rttigheter. De
negativa rttigheterna bestr i att majoriteten mste fatta beslut i enlighet med lag
och bolagsordning, framfrallt behandla alla aktiegare lika. Minoritetsskyddet
bestr ven i en rtt att bli informerad om vad som hnder i bolaget, aktiens
frvaltningsrtt och rtten att slja aktien, s k positiva rttigheter. Vidare kan en
minoritet av viss storlek, oftast 10%, i vissa fall ha mjligheter att fatta vissa beslut
p stmman och hindra majoriteten att fatta andra.
7.1 Negativa rttigheter
7.1.1 Majoriteten skall flja bolagsordningen
Stmmans beslut mste verensstmma med lag, bolagsordning och goda seder. Ett
bolagsstmmobeslut r dock bara i uppenbara fall ogiltiga fr att det strider mot
goda seder.91
En begrnsning av stmmans beslutandertt r att beslutet skall vara i enlighet med
verksamhetsfremlet och bolagets syfte i bolagsordningen. Ett bolags syfte r oftast
att g med vinst. Beslut som gr emot detta r ogiltiga. Tolkningen av vad som
innefattas av verksamhetsfremlet och syftet mste vara flexibelt. Dels fr att
samhllsutvecklingen92 kan gra att stadgandet inte r lika ndamlsenligt lngre,
dels mste mindre avvikelser kunna tilltas. Sledes r inte varje beslut som kan
medfra frlust eller g emot bolagets verksamhetsfreml ogiltigt utan endast om
beslutet uppenbarligen strider mot bolagets verksamhetsfreml eller syfte. Ofta r
det svrt att se vilka effekter ett specifikt beslut fr, och ett bolags ekonomiska
resultat beror ju p en rad faktorer som i mnga fall ligger utanfr bolaget.
Det faktum att shark repellents i mnga fall pverkar brskursen negativt, som ovan
nmnts, r inte ngot som gr emot bolagets syfte. Vrderingen av bolagets aktier p
brsen pverkar ju inte bolagets vinst. Dremot om ett frsvar syftar till att behlla
en uppenbarligen frlustbringande rrelse blir frsvaret indirekt ogiltigt. Ett bolag
fr t ex inte av hnsyn till de anstllda sidostta bolagets syfte Ð att g med vinst.
Utan en frlustbringande rrelse skall lggas ned om det r tydligt att den aldrig
kommer att g med vinst. Och om ngon vill frvrva denna rrelse skall inte ett
bolag kunna frsvara sig emot detta.
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7.1.1.1 Avtalsaspekter av bolagsordningen
Bolagsordningen kan ses som ett avtal mellan aktiegarna. Det kan hvdas att den
som kper aktier i ett bolag ven godknner innehllet i bolagsordningen, och
eftersom bolagsordningar r offentliga kan kparen inte heller beropa god tro. I
Danmark har hgsta domstolen i UfR 1985 s 183 ogillat en talan frn en aktiegare
som kpte aktier i ett bolag med vetskap om dess restriktiva utdelningspolitik. Talan
gllde s k utsvltning, och ogillades p den grunden att kparen hade vetskap om
frhllandet. Avgrandet har kritiserats stillvida att vetskap inte kan jmstllas med
samtycke.93 I Sverige r aktiebolagslagen inte dispositiv p alla punkter, och
minoritetsskyddet r en sdan punkt. S det torde vara mjligt trots vetskap kunna
klandra innehllet i en bolagsordning, men ur ren avtalsrttslig synvinkel pverkar
insikten i bolagets frhllanden bedmningen. Och i det fallet bolagets frhllanden
ndras genom ett stmmobeslut och pverkar befintliga aktiegare negativt torde det
vara lttare att klandra n om frhllandena varit ofrndrade fr aktiegarna.
Eftersom i det frsta fallet hade inte aktiegarna ngon vetskap om bolagets ndrade
frhllanden.
I 1975 r aktiebolagsutredning uttalades att 36 ¤ AvtL kan tillmpas p
bolagsordningen. Dock ansg utredningen att minoritetsskyddet var i de flesta fall
tillrckligt starkt i aktiebolagslagen. Frmst skulle 36 ¤ AvtL kunna jmka en
bolagsordning som framstr osklig p g a ndrade frhllanden. Vid en analys enligt
avtalslagen bedms bolagsordningen utifrn den som helhet, och vriga klausuler
kan vga upp en mindre bra klausul. Eventuella aktiegaravtal kan ocks vga in
eftersom dessa kan strka eller frsvaga en aktiegares stllning och en svagare part
r skyddsvrd enligt 36 ¤ AvtL.
7.1.2 Likhetsprincipen och generalklausulerna
Likhetsprincipen r en gammal associationsrttslig princip till skydd fr minoriteten.
Innebrden av likhetsprincipen r att alla aktier skall behandlas lika av
bolagsorganen - bolagsstmma, styrelse, och VD. D v s principen gller internt och
lgger drfr inga skyldigheter fr tredje man och inte heller ngra rttigheter.94
Utver likhetsprincipen anses ven bolagsorganen vara skyldiga att handla lojalt mot
minoriteten.95 Denna verlappar i stora delar likhetsprincipen men den torde ocks
innebra en allmn plikt att ta tillvara minoritetens intressen framfr majoritetens.
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En mngd stadganden i aktiebolagslagen kan ses som utflden av likhetsprincipen.
Det tydligaste finns i 3 kap 1 ¤ ABL som stadgar att alla aktier har lika rtt i bolaget,
svida inte undantag kan gras enligt andra stycket. Utver denna paragraf kan
generalklausulerna i ABL 8 kap 34 ¤ och 9 kap 37 ¤ ses som ett utflde av
principen. Enligt dessa fr ingen aktiegare eller ngon annan otillbrligt gynnas p
bekostnad av bolaget eller annan aktiegare. Dessa tv paragrafer kan ven tillmpas
p frhllanden utanfr aktiegarkretsen.
Likhetsprincipen i 3 kap 1 ¤ ABL innebr att alla aktier skall ha lika rtt i bolaget.
Av detta fljer inte att alla aktiegare skall behandlas lika. T ex vid utdelning skall
inte alla aktiegare f lika stor utdelning men vl alla aktier.96 I mnga andra fall r
dock aktiegarnas och aktiernas rttigheter s nra sammanlnkade att en distinktion
inte r ndvndig att dra dem emellan.
ABL 3 kap 1 ¤ ger bolagsstmman mjlighet att infra vissa bestmmelser i
bolagsordningen som innebr avsteg frn likhetsprincipen. Aktieslag kan skapas
som ger olika rtt till bolagets tillgngar eller vinst, olika fretrdesrtt vid kning
av aktiekapitalet, eller olika rstrtt. Av paragrafen fljer ocks att inga andra
skillnader n de i paragrafen upprknade r tilltna. Har ett tilltet avsteg gjorts frn
likhetsprincipen i vissa frgor gller nd denna stillvida att behandlingen av
aktiegarna skall ske utifrn de i bolagsordningen angivna frhllanden. Skall dessa
frhllanden ndras krvs srskilda pluralitetsregler, ABL 9 kap 31 ¤.
I doktrin diskuteras om likhetsprincipen r lagfst eller endast r en allmn
rttsprincip. Rodhe anser att likhetsprincipen r en allmn associationsrttslig
rttsprincip, och att generalklausulerna skall ses som ett komplement i fall
likhetsprincipen inte ger ett tillrckligt skydd fr minoriteten.97 Generalklausulerna
ger allts skydd d ett beslut formellt r i enlighet med likhetsprincipen, men nd r
att anse som otillbrligt. ven Nial och Johansson anser att likhetsprincipen ej ger
skydd d ett beslut formellt behandlar aktiegarna lika, men i realiteten innebr en
olik behandling av aktiegarna.98 Bergstrm anser att generalklausulerna
konsumerar likhetsprincipen p g a att konkreta lagregler gller fre allmnna
rttsprinciper.99 Det mste dock anses vara en skillnad emellan att alla skall
behandlas lika och att ingen skall behandlas otillbrligt. I och fr sig kan en olik
behandling vara otillbrlig, men den behver inte alltid vara det. Jag anser att de
bda principerna verlappar varandra i mnga fall men berr delvis olika omrden.
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Om bolaget gynnar tredje man faller detta utanfr likhetsprincipen, men kan
omfattas av generalklausulerna. Vidare krvs det fr brott mot likhetsprincipen att
olik behandling verkligen intrffat medan fr att generalklausulerna skall vara
tillmpliga endast att beslutet ÓkanÓ innebra otillbrlighet. Generalklausulen
skyddar aktiegarna mot otillbrlig behandling, medan likhetsprincipen endast ser
till frhllandet mellan aktierna. Och trots att likabehandling mellan aktier sker kan
en aktiegare bli otillbrligt behandlad av bolaget.
7.1.2.1 Otillbrlighet
D en bolagsordning gr ett avsteg ifrn likhetsprincipen bedms detta utifrn
generalklausulen i ABL 9 kap 37 ¤. Denna hindrar stmman frn att besluta om
sdant som kan ge otillbrliga frdelar fr aktiegare eller annan till nackdel fr
bolaget eller annan aktiegare. Den beslutande majoriteten p stmman behver inte
vara uppstligt illojala, utan stadgandet r objektivt i detta avseende och ser endast
till effekten. Den otillbrliga effekten behver inte ha uppsttt utan varje beslut som
typiskt sett kan ge denna effekt trffas av paragrafen, detta fljer av ordalydelsen
Ósom kanÓ. Detta innebr ven att beslutet kan klandras redan d stmman fattat
beslutet, medan fr 3 kap 1 ¤ ABL krvs att en olik behandling faktiskt uppsttt. Fr
en fientlig kpare r detta av betydelse eftersom tiden r en viktig faktor fr ett
vertagande.
Otillbrlighetsrekvisitet i ABL 9 kap 37 ¤ innebr att endast tgrder av viss dignitet
omfattas av paragrafen. Minoriteten mste drfr tla viss olgenhet. T ex vid
ekonomiska effekter mste en aktiegares frdel i relation till andra gares nackdel
n upp till en viss niv fr att anses vara otillbrligt. T ex kan en nyemission endast
avse ett aktieslag och drmed minskar vriga aktieslags gardel i bolaget. Men s
lnge som teckningskursen r lika med marknadsvrdet anses detta inte vara
otillbrligt. Vad gller utdelningen frn bolaget tillts verhuvudtaget ingen
avvikelse inom ett aktieslag.100 Fr att sdan avvikelse skall vara mjlig krvs det
samtycke frn den som drabbas negativt.
En bestmmelse i bolagsordningen r ett permanent undantag ifrn likhetsprincipen
och denna klausul gller under hela bolagets bestnd eller tills den ndras. Och en
sdan klausuls ekonomiska effekt mste ju drfr bedmas utifrn ett lngt
tidsperspektiv och drmed blir mnga klausuler som innebr ekonomisk olikhet i
bolagsordning av sdan dignitet att den bedms som otillbrlig.
ven andra faktorer n ekonomiska pverkar bedmningen om ett beslut r
otillbrligt. Enligt den ldre aktiebolagslagen ansgs beslut fattade med kvalificerad
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majoritet ej kunna angripas av generalklausulen.101 Numera anses pluralitetsreglerna
i mnga fall innebra ett tillrckligt skydd men att beslutet kan angripas. Dock nr
beslutet stds av en stor majoritet br grnsen fr otillbrlighet sttas hgre. En
klausul i bolagsordningen som i sig stadgar ett hgt krav p majoritet fr att
klausulen skall aktiveras skulle drfr lttare kunna accepteras n om endast lgre
majoritet krvs eller att klausulen aktiveras automatiskt.
I freningsrtten har HD i fallet NJA 1977 s 393 uttalat att inga medlemmar fr
behandlas olika om inte detta r motiverat av sakliga skl. Fallet gllde en frening
som uteslutit en medlem som brutit mot stadgarna. Den olika behandlingen bestod i
att andra medlemmar gjort samma sak och inte blivit uteslutna. Detta var inte
mjligt att gra enligt HD. Huruvida detta resonemang kan anvndas i bolagsrtten
r oklart. Klart r att om sakliga skl freligger r det inte otillbrligt att behandla
aktiegarna olika. En nrstende frga till detta r huruvida ett bolags praxis av
bestmmelser i bolagsordningen kan pverka tolkningen av bolagsordningen. I en
ideell frening tillmtte HD i NJA 1987 s 394 en stor betydelse av freningens
tillmpning av dess stadgar nr dessa skulle tolkas.
Vissa hvdar att en likhetsprincip tillmpad helt utan undantag skulle skapa flera
problem i aktiebolaget, och i flera fall gra minoriteten en bjrntjnst. 3 kap 1 ¤
ABL br allts inte tolkas ordagrant. Argument har framfrts att fr att avvrja en
allvarlig kris i bolaget r sakligt motiverat skl till avsteg ifrn likhetsprincipen.
ven argument har framfrts om att en olika behandling gynnar alla aktiegare men
innebr en strre frdel fr vissa skall anses sakligt motiverat. I propositionen till
aktiebolagslagen str det att fretagsekonomiskt riktiga och frsvarbara beslut och
som r i bolagets intresse inte r otillbrliga, ven om beslutet skulle strida mot
likhetsprincipen.102 Enligt Rodhe r detta en orimlig stndpunkt. Fr det frsta
saknar fretagsekonomin normer, och fr det andra faller en konflikt emellan
aktiegarna utanfr begreppet Ói bolagets intresseÓ.103 Aktiebolagskommittn
instmmer i Rodhes kritik.104 Bergstrm anser dremot att det inte r ngra problem
att definiera vad som r fretagsekonomiskt riktigt. Och likhetsprincipen br vika
fr vinstmaximeringsprincipen.105 I praxis har domstolen ocks tagit hnsyn till
fretagsekonomiska skl i bedmningen. I NJA 1967 s 313 hade en bolagsstmma
fattat ett beslut i strid mot bolagets verksamhetsml. Domstolen bedmde att
handlandet var fretagsekonomiskt riktigt, men ogiltigfrklarade beslutet nd. I
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Skrinet ansgs ngra transaktioner inte strida mot likhetsprincipen d dessa var
fretagsekonomiskt riktiga. Transaktionerna avsg frsljning av aktier i ett
dotterbolag till Skrinets VD som ven var aktiegare i Skrinet.106
De flesta aktiebolags syfte r att maximera sin vinst. garna som satsat sina pengar
har gjort det fr att f s hg avkastning som mjligt. Beslut som tas i ett aktiebolag
i enlighet med syftet borde i de flesta fall inte anses som otillbrliga.
Bolagsstmmans beslut skall utvrderas med avseende p det resultat beslutet fr p
fretagets vinst, och som framrknas enligt gllande redovisningsnormer. I det
enskilda fallet kan det dock vara svrt att se hur resultatet pverkats av ett beslut,
och ett beslut som frst pverkar resultatet positivt kan efter en tid vndas till en
negativ pverkan. Skulle samma ekonomiska resultat kunna uppns utan att
likhetsprincipen sidostts mste beslutet dr principen sidostts anses vara
otillbrligt. Oftast krvs att en viss tid gtt innan ett beslut kan utvrderas ur
fretagsekonomisk synvinkel. Men som generalklausulen r utformad s att beslutet
kan angripas redan nr det fattats. Jag anser att uppenbart fretagsekonomiska
positiva beslut br kunna tas fastn de innebr ett avsteg ifrn likhetsprincipen, men
att detta alltid mste avvgas emot den nackdel det innebr, eller kan innebra fr
minoriteten. Och i de flesta fall kan inte den ekonomiska effekten faststllas och d
br likhetsprincipen vga tyngre.
r ett fientligt uppkp en ekonomisk kris och som kan avvrjas genom shark
repellents? Genomgngen ovan av mjliga klausuler i bolagsordningen visar att det
r garnas frhandlingspositioner som frmst pverkas av klausulerna, den fientlige
kparens position frsvagas och andras strks. Sledes r det i de flesta fall ingen
ekonomisk kris fr bolaget som avvrjs genom frsvarstgrderna. Och drmed r
inte tgrden i bolagets intresse, d v s samtliga aktiegares intresse. Men situationen
skulle kunna uppst dr ett frsvar genom bolagsordningen faktiskt hjlper bolaget
ur en ekonomisk kris, exempelvis att bolaget undgr att bli nedlagt, och d kan
frsvaret bryta mot likhetsprincipen och nd vara tillten eftersom det inte r
otillbrligt. Men ven om det under vissa omstndigheter r tilltet finns ju
bestmmelsen kvar ven efter krisen r avvrjd och kan d vara ogiltig. Eftersom det
rcker att klausulen ÓkanÓ vara otillbrlig r det lmpligare att p bolagsstmman
fatta ett beslut som endast rr en specifik tgrd fr att komma tillrtta med den
ekonomiska krisen n att infra ngot i bolagsordningen.
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7.2 Positiva rttigheter
7.2.1 Frvaltningsrtt
Positiva rttigheter ger sledes samtliga aktiegarna rtt till viss handling. Dels kan
handlingen avse bolaget, dels aktiegaren sjlv. Fr aktiegaren innebr aktiens
frvaltningsrtt att denne eller ombud fr en rad rttigheter som kretsar kring
bolagsstmman. Varje aktiegare har rtt att krva att ordinarie bolagsstmma hlls,
rtt att krva kallelse till bolagsstmma, rtt deltaga p bolagsstmma, rtt stlla
frgor p stmman, rtt att begra omrstning p stmman. Dessa rttigheter som
tillkommer alla aktiegare uttryckligt genom lag kan inte genom bolagsordning
frnekas ngon aktiegare eller aktieslag. Dock kan formaliteterna kring reglerna
utformas p ett sdant stt att utvandet frsvras. T ex kan freskrivas, enligt 9 kap
2 ¤ ABL, att deltagande p stmma endast fr ske om aktiegaren anmlt sig i
frvg. Senaste anmlningsdag fr inte vara tidigare n fem dagar innan
bolagsstmman. Fr stora bolag p brsen r detta en klausul som frenklar det
praktiska arbetet med att anordna bolagsstmman, men innebr en viss begrnsning i
aktiegarnas frvaltningsrtt.
7.2.2 Aktiers fria omsttningsbarhet
En grundlggande princip inom svensk aktiebolagsrtt r att aktie skall vara fritt
verltbar.107 I ABL stadgas detta i 3 kap 2 ¤. Med denna princip avses att bde
frsljning och frvrv skall kunna ske utan begrnsningar. Principen har till
funktion att dels skydda minoriteten, dels att stimulera kapitalfrsrjningen i
samhllet, och dels kompensera garna fr att de inte kan trda ur bolaget. En
aktiegare som vill lmna bolaget har ju inte mjlighet att, som i andra
associationer, begra uttrde och f tillbaka sitt satsade kapital om inte bolaget
likvideras. Drfr mste en aktiegare nr han vill ha mjlighet att avyttra sina
aktier, genom frsljning byte, gva eller arv. Av aktiernas fria verltbarhet fljer
ven att ingen aktiegare skall tvingas att slja sina aktier. Dessutom krvs att vem
som helst skall fritt kunna frvrva aktier. Drfr r det, som ovan nmnts, tveksamt
om budplikt i bolagsordningen r frenligt med svensk bolagsrtt. De brsbolag som
har en sdan i sin bolagsordning riskerar dessutom att bryta mot FFFS 1995:43 1 ¤
som stadgar att noterade aktier skall vara fritt verltbara.
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7.3 vriga rttigheter
Pluralitetsreglerna r som nmnts ovan ett minoritetsskydd. Det gr inte att frsmra
dessa regler fr minoriteten, d v s godknna en mindre majoritet fr dessa beslut.
Dremot gr det att krva strre majoriteter vid beslut.108 Hur lngt dessa krav kan g
r oskert. Bestmmelser i bolagsordningen att samtliga, eller vissa beslut skall tas
enhlligt skulle kunna vara oskligt och strida mot aktiebolagslagens grunder.
Bolaget skulle riskera att bli fullstndigt lamslaget, srskilt ett brsbolag. Frutom
att det borde ligga i bolagets intresse att s inte sker ligger det ven i allmnhetens.
Minoriteten har rtt att fatta vissa beslut i aktiebolaget just i egenskap av minoritet.
Detta kan vara en frdel fr en fientlig kpare, och innebr en begrnsning fr vad
mlbolaget kan infra i sin bolagsordning. Fr en fientlig kpare torde den
viktigaste regeln vara rtten att pkalla extra bolagsstmma, ABL 9 kap 8 ¤, och p
denna ta kontrollen ver bolaget.  Fr detta krvs att minoriteten uppgr till en
tiondel av samtliga aktier i bolaget.
En annan relevant regel vid ett frsvar r att minoriteten har rtt att krva viss
utdelning, detta fr att den fientlige kparen skall undvika att bli utsvlt. Enligt ABL
12 kap 3 ¤ skall bolaget, efter yrkande av tio procent av samtliga aktier i bolaget,
vara tvunget att dela ut halva nettovinsten efter bokslutsdispositioner. Detta kan
dock krings av bolaget genom att i bolagsordningen freskriva att stora
bokslutsdispositioner skall gras.
Drutver har en minoritet som vgrat ansvarsfrihet rtt vcka talan emot
styrelseledamter och VD. Om detta inte skulle vara tilltet skulle ju dessa personer
utan att ha formell kompetens kunna frsvara bolaget p ett i sig otilltet stt men
detta skulle vara riskfritt eftersom den fientlige kparen inte skulle kunna vcka
talan emot dem.
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8 Avslutning
Shark repellents berr en rad olika bolagsrttsliga problem, men ven rent
ekonomiska problem. Eftersom frekomsten av dem antagligen kommer att ka i
framtiden r det viktigt att tnkbara klausuler redogrs fr och analyseras. I Sverige
finns nstan inget juridiskt arbete gjort utifrn detta perspektiv. Mitt arbete i den
beskrivande delen har varit att utifrn vergripande verk dra egna slutsatser vad som
r mjligt att infra i en bolagsordning. Som nmnts flera gnger saknas nstan helt
praxis, vilket gjort uppgiften svrare. Jag har pekat p vad som r oskert rttslge,
och drefter frskt analysera utifrn minoritetsskyddet. Arbetet har inte inneburit
ngra revolutionerande slutsatser, utan det mste n en gng faststllas att huruvida
en bestmmelse i bolagsordningen r tillten mste avgras frn fall till fall.
Andra intressanta aspekter att analysera r i vilken utstrckning i bolagsordningen
kan ndra kompetensen mellan bolagsorganen. Exempelvis bemyndiga styrelsen
mer makt att vidta frsvarstgrder. Intressant r ven att analysera ur andra
intressenters n aktiegares perspektiv, och d utreda hur mycket bolaget fr ndra
sig under dess bestnd. Exempelvis om bolagets syfte ndras frn att ha varit att g
med vinst till ngot allmnnyttigt ndaml, och vad en lngivare kan gra t detta.
Den framtida utvecklingen kommer att innebra att fler brjar anvnda
bolagsordningen som ett instrument fr att pverka bolagets utveckling. I och med
den kade anvndningen kommer antagligen fler bolagsordningar prvas av domstol
och drigenom klargrs rttslget alltmer. Harmoniseringen inom EU kan innebra
att vissa idag otilltna bestmmelser tillts, men grunden fr vad som fr infras
kommer antagligen vara den samma.
Nackdelen med denna typ av frsvar r att det i mnga fall Óslr blintÓ. D v s svl
fientlig som vnlig fretagsfrvrvare drabbas av frsvaret ven om mlbolaget
skulle nska att det inte drabbade den vnlige. Hrigenom kan bolaget missa viktiga
strukturaffrer. I mnga branscher idag blir dessa affrer allt fler och i mnga fall
krvs att de sker snabbt fr att bli framgngsrika. Det kan drfr i mnga fall vara
direkt olmpligt att infra ett shark repellent frsvar. Nr det infrs br det gras
med stor frsiktighet och det krvs att bolagets situation noga analyserats. Fr att nr
frsvaret genomfrts kommer det att vara svrt att ta bort eller ndra p.
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